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INTRODUCCION

Las ecuaciones basicas que conforman el modelo macroeconémico de metas
de inflacibn del Nuevo Consenso Monetarista (NCM) se sostienen en cuatro
supuestos fundamentales: a) los mercados cambiarios son eficientes, b) el régimen
cambiario es de libre flotacion (flexible), c) existe libre movilidad de capitales, y d)
existe perfecta sustitucion entre los activos financieros externos e interno.
Asimismo, se asume que: i) el tipo de cambio nominal es altamente sensible
(elastico) a las variaciones de la tasa de interés, el cumplimiento de este supuesto
permite el cumplimiento del siguiente supuesto, ii) el coeficiente de relacion entre la
tasa de interés real y el tipo de cambio real es positivo e igual a 1; y iii) el tipo de
cambio nominal es una funcién del diferencial de tasas de interés interna y externa.
Esto dltimo es muy importante, porque significa que un aumento de la tasa de
interés interna no es compensado con la apreciacién del tipo de cambio real, y
viceversa, una disminucion en la tasa de interés interna no es compensada con la
depreciacion del tipo de cambio real o la devaluacion de la moneda doméstica. En
otras palabras, el modelo de metas de inflacién supone que el tipo de cambio real
lo determinan los diferenciales de la tasa de interés, y la causalidad va de este al

tipo de cambio real.

De lo anterior se desprende que, la tasa de interés es el Unico instrumento
de politica monetaria, o que significa que no es necesaria la intervencion de la
autoridad monetaria en el mercado de dinero y/o en el mercado de deuda. Dado
gue se supone un régimen cambiario flexible, al hacer depender el nivel del tipo de
cambio de las variaciones de la tasa de interés nominal, y suponer que los flujos de
capital a corto plazo son altamente elasticos a las variaciones en las tasas de
interés, resulta innecesaria la invencion de los bancos centrales en sus respectivos
mercados cambiarios. Ello se debe a que se supone el cumplimiento de la Hipétesis
de Paridad Descubierta de la Tasa de Interés (HPDTI), lo que asegura una reaccién

compensatoria en los flujos de capital.

De acuerdo con el modelo de Mudell-Fleming, bajo tipo de cambio flexible la

relacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés cambia en el tiempo; en el corto
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plazo dicha relacién sera negativa, porque el aumento de la tasa de interés aprecia
la moneda domeéstica, mientras que en el largo plazo sera positiva, porque una

mayor tasa de interés se compensa con expectativas de devaluacion de la moneda.

El reconocimiento de los teéricos del NCM del hecho empirico de que el tipo
de cambio es un canal importante de transmision de la inflacion, en particular en las
economias en desarrollo y emergentes implicd aceptar, por un lado, que existe un
efecto combinado entre la tasa de interés y el tipo de cambio, y por el otro, que
existe un doble efecto sobre la regla monetaria que debe ser considerado por los
bancos centrales de esas economias. No obstante este reconocimiento, estos
tedricos no aceptan que precisamente porque el tipo de cambio es el principal canal
de transmision de la politica monetaria en las mencionadas economias, la
causalidad va del tipo de cambio a la tasa de interés. De ahi que los bancos
centrales de estas economias que adoptaron el esquema de metas de inflacion se
vieron obligados a operar la politica monetaria de metas de inflacién a través del
tipo de cambio y la tasa de interés. Esto es, mediante dos instrumentos que operan
de forma independiente pero coordinada, lo que contradice lo establecido en el
macroecondémico de metas de inflacién, en el sentido de que la tasa de interés es el

anico instrumento de la politica monetaria de metas de inflacién.

La evidencia empirica para el caso de las economias en desarrollo y
emergentes demuestra que la relacion de causalidad entre el tipo de cambio y la
tasa de interés, va del primero a la segunda. Ademas, en estas economias la tasa
de interés esta fuertemente determinadas por las variaciones de las tasas de interés
externas; es decir, es muy sensible a las variaciones de éstas ultimas. A ello se
debe sumar que no existe evidencia empirica robusta sobre el cumplimiento de la
HPDTI. A estos factores se debe que el NCM no tenga la capacidad tedrica para
explicar el traspaso mas que proporcional del tipo cambio a la inflacion, que
caracteriza a las mencionadas economias, porque este fendmeno no es resultado
de presiones de demanda, ni se da en una estructura de mercado competitiva. Por
el contrario, su origen se ubica en el caracter heterogéneo de la estructura
productiva y la dependencia tecnolégica de las mencionadas economias, como la

mexicana.



En consecuencia, los bancos centrales de las economias en desarrollo y
emergentes no puedan adoptar regimenes cambiarios flotantes o flexibles, ya que
sus caracteristicas estructurales e institucionales las hacen muy vulnerables a las
fluctuaciones de sus tipos de cambio. Estas caracteristicas son: i) el tipo de cambio
es el principal canal de transmision de la inflacion, dada su dependencia
tecnoldgica; i) alta dolarizacion de pasivo; iii) los ajuste en el tipo de cambio tiene
efectos negativos en el nivel del producto y el empleo, que se reflejan en una mayor
concentracion del ingreso; iv) existe una sobre-reaccion del tipo de cambio, porque
después de un ajuste en éste se restringe el acceso al financiamiento externo; y v)
generalmente, después de una devaluacibn de la moneda doméstica se
incrementan las tasas de interés internas, para evitar la fuga de capital, por un lado,

y por el otro, frenar las presiones inflacionarias.

El supuesto de una elevada elasticidad de los flujos de capital externo
respecto a la tasa de interés puede aplicarse a paises con moneda de reserva, pero
no a paises en desarrollo con mercados financieros estrechos y delgados, porque
el déficit cronico de su balanza de pagos debilita sus monedas domésticas. En estos
casos, la evidencia empirica ha demostrado que, dado que no se cumple la HPDTI,
las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario es una estrategia para
controlar la inflacion. Es decir, la tasa de interés como unico instrumento intermedio
de politica monetaria es insuficiente para controlar la liquidez, porque ésta esta
determinada por las variaciones del tipo de cambio, ya que éste es el principal canal

de transmision de la inflacidbn en las economias con moneda débil.

Las intervenciones en el mercado cambiario se realizan en coordinacién con
el manejo de la tasa de interés, pero sus efectos son independientes, pues al utilizar
estos dos instrumentos la politica monetaria trata de conciliar los objetivos de
equilibrio interno y externo. El equilibrio interno consiste en alcanzar el nivel de
produccion de pleno empleo, porque se asume gue la actividad econémica interna
responde a la tasa de interés real. Por el lado del equilibrio externo, la reserva de
divisas del Banco Central debe asegurar el equilibrio en la cuenta corriente de la
balanza pagos, ya que éste responde al tipo de cambio real (Bofinger y
Wollmershauer,2001)



En el caso de México, si bien la politica monetaria de metas de inflacion ha
tenido “éxito” en el cumplimiento de la meta de inflacién del 3£1%, mediante las
operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario, al mantener las variaciones
del tipo de cambio nominal dentro de las bandas cambiarias previamente
establecidas, dicha politica no puede evitar la apreciacion del tipo de cambio real.
De ahi que desde principios de la década de los 1990, el Banco de México en su
estrategia de control de la inflacién se viera obligado a intervenir en el mercado
cambiario para esterilizar los efectos monetarios que generan los flujos de capital
de cartera en la base monetaria. Y, de esta forma posponer el ajuste en el tipo de

cambio real para evitar el traspaso de dicho ajuste a los precios.

Esta estrategia monetaria requiere de acumulacion de reservas
internacionales y del mantenimiento de un amplio diferencial de tasas de interés
internas y externas, cuyos costos econdmicos, financiero y cuasi-fiscal han sido muy
altos. Bajo esta perspectiva, el objetivo de esta tesis es analizar la operacion de la
politica monetaria de metas de inflacion en México, enfatizando los costos
financieros y cuasi-fiscales que genera la politica de esterilizacion en el mercado
cambiario y la sobre-acumulacion de reservas internacionales para cumplir la meta

de inflacion.

La hipétesis general que guio esta tesis plantea que el cumplimiento de la
meta de inflacién se sostiene en las intervenciones de esterilizacion que realiza el
Banco de México en el mercado cambiario, para evitar la monetizacion de los flujos
de capital de cartera. Ello le permite mantener estable el nivel de la base monetaria
y, en consecuencia, en tipo de cambio nominal, pero esta politica no puede impedir
la apreciacion del tipo de cambio real. La sostenibilidad de esta politica implica, por
un lado, emision de titulos publicos, y por el otro, una alta acumulacion de reservas
internacionales. La esterilizacion en el mercado cambiario supone un intercambio
de moneda extranjera por titulos publicos, lo que genera costos cuasi-ficales. Por
su parte, la acumulacion de reservas internacionales representa un “blindaje” de la
autoridad monetaria ante la apreciacion del tipo de cambio real. En efecto, esto
ultimo puede genera presiones especulativas sobre la devaluacion de la moneda

doméstica o depreciacién del tipo de cambio real. De presentarse esta situacion, la
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autoridad monetaria dispone de divisas para controlar las presiones devaluatorias.
La acumulacion de divisas requiere de altos diferenciales de tasa de interés, lo que
genera costos financieros. Entonces, el cumplimiento de la meta de inflacion genera

costos financieros y cuasi-fiscales.

La tesis se estructurada en tres capitulos. En el Capitulo | se expone el
modelo macroecondmico de metas de inflacién, priorizando sus supuestos y
ecuaciones basicas, asi como las contradicciones tedricas del mismo y las
limitaciones practicas para las economias en desarrollo y emergentes. En el
Capitulo 1l se analiza la operacién de la politica monetaria previa a la adopcién del
modelo de metas de inflacion, la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, el transito
(1996-2001) a la adopcion rigurosa del esquema de metas de inflacion (2002) y la
evolucion de la politica monetaria hasta 2018. En el Capitulo Il se analiza la politica
de intervencion esterilizada en el mercado cambiario y la relacion de esta con la
acumulacion de reservas internacionales, asi como algunos hechos facticos sobre
la deuda publica total, los costos financieros y cuasi-fiscal. Mediante una
cuantificacion sencilla de la funcion de reaccion del Banco de México, se muestra el
coeficiente de esterilizacién para el periodo 1990-2017. Finalmente, se exponen las

principiales conclusiones de la investigacion.



CAPITULO |

LA ADOPCION DEL MODELO DE METAS DE INFLACION EN LAS
ECONOMIAS EN DESARROLLO Y EMERGENTES

A finales de la década de 1980, resurge la vieja controversia teérica entre los
enfoques neoclasico-monetaristas y las visiones keynesianas sobre la eficacia de la
politica fiscal activa para estabilizar el ciclo econémico. En esta controversia el
enfoque del Nuevo Consenso Monetarista (NCM) o Nueva Macroeconomia (NM)
adquiere un papel dominante en la critica a la politica fiscal expansiva o contraciclica
al revitalizar el modelo de IS-LM y las principales tesis de la Nueva Economia
Clasica, entre estas las referentes a los efectos crowding out que se supone genera
la expansién del gasto publico financiado con la emisién de titulos publicos y la

llamada Equivalencia Ricardiana (Barro y Gordon, 1983; Heenan et al, 2006).

Con ello se reivindicaba nuevamente la capacidad de la politica monetaria
como el unico instrumento de la politica econdmica para estimular el crecimiento
econdémico con estabilidad monetaria y, en consecuencia, negando la capacidad de
la politica fiscal para inducir el crecimiento econdémico mediante la expansion de la
demanda agregada, sustentada por los enfoques que asumen el principio de la

demanda efectiva como variable determinante del crecimiento econémico.

Al igual que el monetarismo tradicional, para el NCM la inflacién es generada
por presiones de demanda y, por tanto, ésta es un fendmeno monetario. En
consecuencia, la politica fiscal debe sujetarse al principio de la consolidacion fiscal,
esto es, el equilibrio en las finanzas publicas, ya que, con ello, segun dicho enfoque,

se contribuye al control de la inflacion (Alvarez et al., 2001; Woodford, 2003).

. Esto ultimo se deriva del argumento monetarista que sostiene que la
expansion del gasto publico deficitario genera presiones inflacionarias en el
mediano plazo, las cuales terminan por anular el crecimiento de la demanda

agregada inducido por la expansién del gasto publico deficitario (Galbraith, 2008).



1. El modelo macroeconémico de metas de inflacion: supuestos basicos e
implicaciones tedricas

Como se comento arriba, el NCM empieza a tener una influencia dominante
en el disefio de la politica macroecondémicas de la mayoria de los paises desde
finales de la década de los 1980, aunque su adopcion de forma explicita y rigurosa
se registra en los afos posteriores a las crisis financieras de la década de los 1990,
en particular en las economias en desarrollo y emergentes, como las

latinoamericanas.

1.1. El modelo macroecondmico de metas de inflacion

El modelo macroeconémico de metas de inflacion se sustenta en cuatro
ecuaciones. Sus antecedentes tedricos se ubican en el enfoque de la Nueva
Economia Clasica y en la concepcion de Wicksell sobre la tasa de interés natural.

Estas ecuaciones son las siguientes:

La primera ecuacion esta representada por la Curva IS, cuya expresion
matematica es la siguiente:
Ye =Yo—ar + &
donde
vy, = Demanda agregada.
yo = Demanda agregada que no depende del ingreso.

r = Es la tasa de interés real.
g, = Son las perturbaciones.

La Curva de Phillips queda expresad por:
e =g+ B —y") + &
donde:
m; = Inflacion observada.

m:_, = Inflacion rezagada.
¥: = Ingreso observado.
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yT= Tasa natural o ingreso deseado.
&, = Perturbaciones.
La Regla Monetaria, que generalmente es una derivacion de la Regla de

Taylor especificada en la siguiente ecuacion:
1t =71"— QT + Oyyr + &5

donde
.= Tasa de interés real.
r*= Tasa natural.
= (m, — m,—,) = Brecha de inflacion.
yr= (y, — yT) = Brecha del producto.
&5 = Perturbaciones.

La cuarta ecuacion corresponde a la Hipotesis de Paridad Descubierta de

Tasas de Interés (HPDTI). Esta ecuacién tiene dos componentes

e =pr (@)
donde:

e = Tipo de cambio.
p = Coeficiente de relacion entre la tasa de interés real y el tipo de cambio.
r = Tasa de interés real.

Ae = (i —i*) (b)
donde:

e = Tipo de cambio.
[ = Tasa de interés interna
i*= Tasa de interés externa

Esta ecuacion supone que: i) los mercados cambiarios son eficientes, ii) el
tipo de cambio es de libre flotacion (flexible), iii) existe libre movilidad de capitales,
y iv) hay perfecta sustitucion entre los activos financieros externos e interno. La
ecuacion (a) muestra la sensibilidad (elasticidad) del tipo de cambio ante las
fluctuaciones de la tasa de interés, y para que ello se cumpla es necesario que el
coeficiente p sea positivo e igual a 1. Por su parte, la ecuacion (b) expresa la

relacion del tipo de cambio en funcion del diferencial de tasas de interés interna y
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externa. En el modelo del NCM se asume que un aumento de la tasa de interés
interna no sea compensado con un tipo de cambio real apreciado de la economia
de que se trata, y viceversa (Mimbrera, 2012). En otras palabras, el modelo supone

que el tipo de cambio lo determinan los diferenciales de la tasa de interés.

De lo anterior se desprende que, la tasa de interés es el Unico instrumento
de politica monetaria, o que significa que no es necesaria la intervencion de la
autoridad monetaria en el mercado de dinero y/o en el mercado de deuda. En efecto,
dado que se supone un régimen cambiario flexible, al hacer depender el nivel del
tipo de cambio de las variaciones de la tasa de interés nominal y suponer que los
flujos de capital a corto plazo son elasticos con respecto a las tasas de interés,
resulta innecesaria la invencién de los bancos centrales en sus respectivos
mercados cambiarios. Ello se debe a que, el cumplimiento de la HPDTI asegura una
reaccion compensatoria en los flujos de capital (Rosas,2011).

De acuerdo con el modelo de Mudell-Fleming, bajo tipo de cambio flexible, la
relacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés cambia en el tiempo; en el corto
plazo ser& negativa porque el aumento de la tasa de interés genera la apreciacion
de la moneda doméstica, mientras que en el largo plazo sera positiva porque una
mayor tasa de interés se compensa con expectativas de devaluacién de la moneda
doméstica. Dado que el modelo de metas de inflacién supone un régimen de tipo de
cambio flexible y el cumplimiento de la HPDTI, la relacién de causalidad entre la
tasa de interés y el tipo de cambio va de la primera al segundo. En consecuencia,

no es necesaria la intervencion de la autoridad monetaria en el mercado cambiario.

Podemos resumir en siete las principales caracteristicas de la politica

monetaria de metas de inflacion:

1. EIl objetivo prioritario y Unico de la politica monetaria debe ser la estabilidad de
los precios, cualquier objetivo distinto a éste es irrelevante. Esta tesis tiene dos
antecedes tedricos: i) enfoque monetarista tradicional, que sostienen que la
inflacion es originada por presiones de demanda vy ii) el enfoque de Wicksell
sobre la tasa de interés natural, la cual se supone asegura una tasa de inflacion
cero y el pleno empleo de todos los factores productivos (Perrotini, 2007).
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2. El Banco Central auténomo fija el objetivo de inflacién de acuerdo a una regla
monetaria. El éxito en el cumplimiento de la meta de inflacion depende de que
el Banco central cuenta con la libertad tanto para establecer la meta como para
elegir los instrumentos intermedios para lograrla.

3. El cumplimiento del objetivo de inflacion depende en gran medida de la
independencia del Banco Central y del equilibrio en las finanzas publicas. La
primera evita que se incurra en el sesgo inflacionario (Kydland y Prescott, 1977),
y el segundo evita la presencia de efectos de desplazamiento (Mishkin y
Schmidt-Hebbel, 2001; Hennan et al, 2006.

4. La politica monetaria esta sujeta a reglas monetarias que, dependiendo de los
arreglos institucionales, seran estrictas o flexibles. Algunos tedricos del NCM
(Ball, 1999; Ball y Sheridan, 2003) han reconocido que la regla monetaria debe
ser flexible para enfrentar choques internos y externos impredecibles. No
obstante, para algunos tedricos del NCM dicha discrecion debe ser “restringida”
(Bernanke et al., 1999).

5. Latasade interés es el Unico instrumento operativo de la politica monetaria para
estabilizar la inflacion y equilibra la oferta y la demanda agregada; esto es, la
tasa de interés es el ancla nominal de la inflacion.

6. La instrumentacion del esquema de metas de inflacion requiere de la adopcién
de un régimen cambiario flexible, ya que este régimen permite absorber los
choques externos negativos.

7. Banco Central debe adoptar una politica de comunicacion oportuna y veraz
sobre el resultado de sus medidas adoptadas sobre las variables
macroecondmicas, asi como informar sobre las medidas que adoptara. Esta
politica es fundamental, porque se supone que ello permite al sector privado
tomar decisiones correctas y planear escenarios futuros (Bernanke et al., 1997).

De las tesis basicas del NCM, se deriva que la politica monetaria es el
instrumento mas eficaz de la politica macroecondmica para controlar la inflacién vy,
en consecuencia, inducir el crecimiento con estabilidad monetaria, En otras
palabras, la estabilidad de precios es la mayor contribucion de la politica monetaria
de metas inflacion al crecimiento econdmico (Blinde, 1994;1998; Taylor, 1999;
Romer, 2000; McCallum, 2001).

Lo anterior implica que la politica fiscal debe asumir el principio
macroecondmico de finanzas publicas “sanas”, para contribuir al cumplimiento de la

meta de inflacién. De esta forma se evitan los efectos desplazamiento y, por tanto,
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se asegura la estabilidad del tipo de cambio y del ciclo econémico a largo plazo
(Linneman y Schabert, 2003). Esta implicacién conduce, por un lado, a minimizar la
participacion del Estado en la economia, y por el otro, dejar de lado el crecimiento
del producto y empleo, ya que ello queda subordinado al cumplimiento de la meta
de inflacion, dado que, para el NCM; el crecimiento econdmico esta determinado

por la oferta de recursos productivos (Arestis y Sawyer, 2003; Lavoie, 2004).

1. 2. Funcionamiento del modelo de metas de inflacion

El modelo macroecondmico de metas de inflacion original para una economia
abierta estaba compuesto por tres ecuaciones (Bernanke y Mishkin,1997; Clarida,
Gali y Gertler,1999). La primera define la demanda agregada representada por la
cuerva IS, donde la brecha de producto esta determinada por la brecha de producto
pasada y esperada y por la tasa de interés real futura. La segunda es la Curva de
Phillips, que establece que la inflacion es una funcién de la brecha del producto, de
la inflacibn pasada y de las expectativas sobre la inflacion futura. La tercera
ecuacion es una regla monetaria definida por la tasa de interés nominal, la cual es
una funcion de la tasa de interés real de equilibrio, de la inflacion esperada, de la
brecha del producto pasada, de la desviacién de la inflacién de su meta y del rezago
de la tasa de interés nominal. Posteriormente se incluye una cuarta ecuacion para
el tipo de cambio, definido como una funcién del diferencial entre la tasa de interés
interna y la tasa de interés externa. Esta ecuacion supone el cumplimiento de la
Hipétesis de Paridad Descubierta de Tasas de Interés (HPDTI) (Svensson, 2000;
Ball, 2000; Hifner, 2004).

La regla de politica monetaria, que casi siempre es una derivacion de la Regla
de Taylor, es el objetivo intermedio fundamental del esquema de metas de inflacion,
pues ésta determina el ajuste de los instrumentos monetarios (base monetaria,
tasas de interés nominal, crédito interno neto, etc.) para enfrentar los cambios en la
inflacién, en el producto interno bruto o en variable econémica relevante (Taylor,
1999). Como se menciond parrafos arriba. La regla nominal debe ser creible y

transparente y flexible para permitir la absorcion de choques temporales y mitigar la
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volatilidad de los ciclos econdmicos, para preservar la estabilidad de precios (Taylor,
2000, 2001). Se reconoce que no es facil cumplir estas dos condiciones en un ancla
nominal Unica, y que estas condiciones deben cumplirse simultaneamente
(Bernanke et al., 1999).

Segun el modelo macroecondémico del NCM, las tres primeras ecuaciones
interactdan simultdneamente, porque las Curva IS y de la Regla de Taylor se deduce
qgue en la Curva de Phillips la brecha del producto se relaciona con la dinamica de
la inflacion. Ello implica que, dada la regla de Taylor, la tasa de interés y los objetivos
de inflacion 6ptimos se ajustan a la brecha producto esperada. De acuerdo con este
analisis, si el Banco Central fija correctamente la meta de inflaciébn y aplica
rigurosamente la Regla de Taylor, ajustando para ello la tasa de interés nominal a
su nivel de equilibrio, ningln choque aleatorio originado por una variacion en la
demanda agregada, proveniente, por ejemplo, de una politica fiscal expansiva,
tendra efectos sobre el equilibrio de largo plazo. De esto se deduce que, un
incremento del gasto publico deficitario para inducir la expansion de la demanda
agregada en la fase recesiva del ciclo econémico (politica fiscal contraciclica) no
tendra efectos sobre la oferta agregada, pues en un choque provocado por el déficit
fiscal, los agentes econdmicos reaccionaran inmediatamente, y el Banco Central
reaccionara elevando la tasa de interés nominal, lo que reducira el financiamiento.
El déficit fiscal tendrd que ser ajustado para evitar un proceso de inconsistencia

dindmica, que conduzca a un proceso inflacionario futuro.

El mecanismo de ajuste es el siguiente. Un impulso del lado de la demanda
agregada (incremento del déficit fiscal) aumenta la brecha del producto, y ello
provoca un incremento en la brecha de inflacién. El Banco Central debe aumentar
la tasa de interés para reducir la demanda agregada y, por tanto, la presion de ésta
sobre el nivel de precios. Esta medida reduce la brecha producto y la brecha de
inflacién, con lo que se inicia un proceso de convergencia hacia el punto en que la
tasa de interés nominal se iguala con la tasa de interés de equilibrio o de pleno
empleo. Logrando asi, la estabilidad de precios, porque la oferta agregada esta en
funcién de los recursos productivos disponibles, y las fluctuaciones de la demanda

agregada no influyen en el producto potencial.
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De acuerdo con el NCM, la autonomia del Banco Central es una condicion
necesaria para alcanzar la estabilidad monetaria, pues ésta elimina el sesgo
inflacionario en que generalmente incurre la autoridad monetaria cuando es
presionada por el gobierno para financiar la expansion del gasto publico deficitario.
Asi mismo, la politica monetaria so6lo debe fijarse como objetivo prioritario el control
de la inflacidn, para lo cual cuenta con la tasa de interés de corto plazo como su
principal instrumento operativo. Ello implico el reconocimiento, por un lado, de la
ineficacia de los agregados monetarios para controlar la liquidez y, por el otro, el
caracter endogeno del dinero (Clinton y Perrault, 2001). Paralelamente, se
recomendaba la adopcion de medidas institucionales tendientes a fomentar la
cultura de la rendicion de cuentas y la transparencia en el anuncio de las medidas
que instrumentara el Banco Central, asi como a informar oportunamente sobre los
resultados obtenidos de las politicas aplicadas y la situacion de los fundamentales
macroeconémicos y de las principales variables monetario-financieras. Se
considera que estas medidas contribuyen a elevar la confianza y credibilidad de los
agentes econdmicos sobre la operacion y manejo de la politica monetaria por parte
del Banco Central (Perrotini, 2007).

El andlisis del NCM parte del modelo I1S-LM, pero a diferencia de éste, los
nuevos monetaristas sostienen que la politica monetaria puede conducirse a través
del manejo de la tasa de interés de corto plazo, lo que significa que el Banco Central
no persigue un objetivo de oferta monetaria (Lavoie, 2004). Bajo este esquema, la
politica monetaria de objetivos de inflacion (MIO) es la mejor estrategia para
alcanzar el crecimiento econdmico con estabilidad, porque el sector privado puede
planear sus decisiones de gasto, debido a que los individuos tienen confianza sobre
el manejo de la politica monetaria por parte del Banco Central. Ello es asi, debido a
gue la autoridad monetaria informa oportunamente sobre los resultados obtenidos
de las medidas adoptadas, asi como de las nuevas medidas que instrumentara
(Bernanke, et al., 1999).

De acuerdo con este marco analitico, el objetivo o meta de inflacion debe ser
creible, transparente y flexible para que pueda absorber los choques temporales y

suavizar la volatilidad del ciclo econémico. Ello permitira controlar el incremento de
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los precios en el corto plazo, y asegurar el cumplimiento de la meta de inflacion
establecida y, por tanto, mantener la estabilidad monetaria en el largo plazo (Taylor,
1993). Cualquiera que sea el rango de inflacion objetivo determinado por el Banco
Central, la politica monetaria de metas de inflacion, y mas concretamente el manejo
de la tasa de interés, no afectara el crecimiento del producto y la tasa desempleo
debido a que el nivel de ambas variables corresponde al nivel de equilibrio, esto es,
de pleno empleo. Como vemos, estos argumentos implican la aceptacion de la vieja
tesis monetarista de la neutralidad del dinero; esto es, la inflacion no afecta las
variables reales debido a que la politica monetaria sélo afecta a la tasa de inflacién

de equilibrio.

2. Adopcion y manejo de la politica monetaria de metas de inflacion en las
economias en desarrollo y emergentes

El reconocimiento por parte de los tet6ricos del NCM de que el tipo de cambio
es el principal canal de transmisién de la inflacién en las economias en desarrollo y
emergentes (Ball, 2000) implicé aceptar, en primer lugar, que existe un efecto
combinado entre la tasa de interés y el tipo de cambio, y en segundo, que existe un
doble efecto sobre la regla monetaria que debe ser considerado por los bancos
centrales de dichas economias. A pesar del reconocimiento de estas implicaciones,
los tedricos del NCM no aceptan que, precisamente porque el tipo de cambio es el
principal canal de transmision de la politica monetaria en las mencionadas
economias, la causalidad va del tipo de cambio a la tasa de interés. De ahi que los
bancos centrales de estas economias que adoptaron el esquema de metas de
inflacion estén obligados a operar la politica monetaria a través del uso
independiente del tipo de cambio y la tasa de interés. Es decir, operan el esquema
de metas de inflacion mediante dos instrumentos, y no solo mediante la tasa de

interés, como lo supone el modelo macroecondmico de metas de inflacion.

2.1. Los instrumentos intermedios de la politica de metas de inflacion: Tipo
de cambio y tasa de interés.

La evidencia empirica para el caso de las economias en desarrollo y
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emergentes (Calvo y Reinhart, 2001, 2002; Bofinger y Wollmershauser, 2001,
Hufner, 2004; Mantey, 2010, 2013) demuestra que dicha causalidad va del tipo de
cambio a la tasa de interés. Ademas, en estas economias la tasa de interés interna
esta fuertemente determinadas por las variaciones de las tasas de interés externas;
es decir, es muy sensible a dichas variaciones de estas tasas. Ello explica que el
NCM no tenga la capacidad tedrica para explicar el traspaso mas que proporcional
del tipo cambio a la inflacién, tipico de economias en desarrollo y emergentes
(Calvo, G.y C. Reinhart (2001), porque este fendbmeno no es resultado de presiones
de demanda, ni se da en una estructura de mercado competitiva. Por el contrario,
su origen se ubica en el caracter heterogéneo de la estructura productiva y la
dependencia tecnolégica de las mencionadas economias., como la mexicana.

La liberalizacién de los sistemas financieros locales, con la consecuente
globalizacion de los mercados financieros internacionales, ampli6 de forma
extraordinaria la capacidad de la banca comercial de generar liquidez a través de
las innovaciones tecnoldgicas, muy por encima de las necesidades de recursos de
la economia real y de las reservas que sus bancos centrales estuviesen dispuestos
a otorgarles. Bajo este contexto, la afirmacion de que la politica monetaria de metas
de inflacion es la mejor estrategia para reducir la inflacion de forma permanente y
con costos econdémicos bajos es cuestionable, porque la evidencia empirica
demuestra que en el caso de las economias emergentes de América Latina, sus
bancos centrales intervienen en el mercado cambiario para esterilizar los efectos
monetarios que generan los flujos de capital en la base monetaria (Calvo y Reinhart,
2001, 2002; Bofinger y Wollmershauser, 2001; Hifner, 2004; Frenkel, 2006; Mantey,
2010, 2013).

La libre movilidad de capitales y la excesiva liquidez en los mercados
financieros internacionales, conjuntamente con las caracteristicas estructurales de
las economias en desarrollo, como las latinoamericanas, obligaron a los bancos
centrales de estas economias a adoptar regimenes cambiarios administrados
mediante el establecimiento previo de bandas para el tipo de cambio nominal
(“miedo a flotar”), como requisito necesario para operar la politica monetaria de

metas de inflacion. Ello implica mantener apreciado el tipo de cambio real por
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periodos mas o menos largos, para asegurar el cumplimiento de la meta de inflacion
(Padoa-Schioppa, 1994). Esta estrategia se sostiene en la politica de intervencion
en el mercado cambiario para asegurar el cumplimiento de la meta de inflacion.

2.2. Tipo de cambio administrado y “miedo a flotar”

Lo anterior hace evidente la profundizacion de la naturaleza enddgena del
dinero y, por tanto, la reduccion del margen de accién y capacidad de los bancos
centrales en general, y de forma particular los latinoamericanos, para controlar la
liquidez y fijar la tasa de interés en el nivel deseado. Ademas, en el caso de las
economias en desarrollo y emergentes, a lo anterior se suma la aversién de sus
banco centrales a adoptar regimenes cambiarios flexibles debido a sus
caracteristicas estructurales e institucionales: i) el hecho de que el tipo de cambio
sea el principal canal de transmision de la inflacion (Calvo y Reinhart, 2002); ii) alta
dolarizacion de pasivo; iii) los ajuste en el tipo de cambio tiene efectos negativos en
el nivel del producto y el empleo; y iv) la sobre-reaccién del tipo de cambio, porque

después de un ajuste en éste se restringe el acceso al financiamiento externo.

Por otro lado, el supuesto de una elevada elasticidad de los flujos de capital
externo respecto a la tasa de interés puede aplicarse a paises con moneda de
reserva, pero no a paises en desarrollo con mercados financieros estrechos y
delgados, y déficit crénico en la balanza de pagos que debilitan sus monedas (Hersl
y Holub, 2006). En estos casos, la evidencia empirica (Hufner, 2004) muestra que,
dado que no se cumple la HPDTI, las intervenciones esterilizadas en el mercado
cambiario es una estrategia monetaria para controlar la inflacion. Esto es, el manejo
de la tasa de interés es insuficiente para controlar la liquidez, porque ésta esta
determinada por las variaciones del tipo de cambio, ya que éste es el principal canal
de transmision de la inflacién en las economias con moneda débil.

Las intervenciones en el mercado cambiario se realizan en coordinacién con
el manejo de la tasa de interés, pero sus efectos son independientes, pues al utilizar
estos dos instrumentos la politica monetaria trata de conciliar los objetivos de
equilibrio interno y externo. El equilibrio interno consiste en alcanzar el nivel de
produccion de pleno empleo, porque se asume que la actividad econémica interna

responde a la tasa de interés real. Por el lado del equilibrio externo, la reserva de
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divisas del Banco Central debe asegurar el equilibrio en la cuenta corriente de la
balanza pagos, ya que éste responde al tipo de cambio real (Bofinger y
Wollmershauer,2001).

Si bien, mediante la intervencion en el mercado cambiario los bancos
centrales de las mencionadas economias controlan las variaciones del tipo de
cambio nominal dentro de la banda cambiaria, dicha politica no puede evitar la
apreciacion del tipo de cambio real. Por ello, desde principios de la década de los
1990, los bancos centrales de las economias latinoamericanas que adoptaron la
politica monetaria de metas de inflacion tuvieron que intervenir en sus mercados
cambiarios para esterilizar los efectos monetarios que generan los flujos de capital
de cartera en la base monetaria. Y, de esta forma posponer el ajuste en el tipo de
cambio real para evitar el traspaso de dicho ajuste a los precios y las presiones
inflacionarias en sus economias, pero dicha estrategia requiere de acumulacion de
reservas internacionales y del mantenimiento de un amplio diferencial de tasas de

interés internas y externas.

Esta estrategia ha sido exitosa en el sentido de que los bancos centrales de
las mencionadas economias han alcanzado el objetivo de estabilidad de precios, a
pesar de sus deficiencias institucionales y desequilibrios estructurales. Sin
embargo, la politica de esterilizacion y sobreacumulacion de reservas
internacionales ha tenido elevados costos financieros y econdémicos. Ademas, la
misma se ha convertido en una fuente generadora de inestabilidad financiera
endogena, dados los riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés implicitos en
dicha estrategia. Ello se debe a que, si bien los bancos centrales de estas
economias cuentan con una capacidad practicamente ilimitada para esterilizar el
impacto monetario que genera una oferta excedente de divisas, ya sea mediante la
colocacién de bonos gubernamentales o bonos del propio banco central; sin
embargo, esta situacion cambia en el caso de las salidas abruptas de capitales, ya
gue es un hecho que los bancos centrales enfrenten fuertes problemas para operar
la politica monetaria, debido a que la reserva de activos internacionales se convierte
en una fuerte limitante para intervenir en el mercado cambiario para contener la

devaluacion de su moneda (Frenkel, 2006).
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El traspaso de la inflacion a través del tipo de cambio en las economias en
desarrollo se refiere a la magnitud de los movimientos de devaluacion o
depreciacion de la moneda sobre el nivel general de precios en un pais
determinado. Dicha magnitud depende en primer lugar, de algunas caracteristicas
de la estructura econOmica y financiera de la economia, por ejemplo, de la
dependencia tecnologia que se refleja en elevados coeficientes de importaciones
de bienes de capital e intermedios y/o insumos estratégicos, y de la dolarizacion de
pasivos, respectivamente. En segundo lugar, depende de la magnitud de la
devaluacion de la moneda doméstica decidida por la autoridad monetaria, o en el
caso de que se deje flotar el tipo de cambio, del nivel del ajuste que se registre por
las libres fuerzas del mercado cambiario. Entonces, el traspaso de la inflacibn mide
la sensibilidad (elasticidad) de los precios internos a los ajustes del tipo de cambio
real.

En los enfoques neoclasicos convencionales que asumen competencia
perfecta y precios flexibles, se suponia que no afectaba el nivel de precios interno.
Sin embargo, cuando el enfoque Neokeynesiano reconoce la existencia de
competencia imperfecta y mercados segmentados, se acepta la existencia de
discriminacion de precios en funcién del poder de mercado o grado de monopolio
(Bailliu y Fujii, 2004). Ello tiene consecuencia de politica macroeconémica en
particular para las economias en desarrollo, ya que a la estructura productiva
heterogenia y la alta dependencia tecnolégica se suma el poder monopdlico de
algunos sectores para fijar precios, o que provoca un traspaso alto magnificado de

la inflacion en el momento en que se ajuste el tipo de cambio real.

Este proceso de traspaso se efectla en dos etapas. En la primera etapa el
ajuste del tipo de cambio real impacta al alza los precios de los bienes importados.
Asumiendo que las empresas importadoras tienen un margen de utilidad positivo,
optan por aplicar una politica de precios adoptados a los mercados con la finalidad
de absorber un porcentaje del ajuste del tipo de cambio nominales en su utilidad, y
mantener asi los precios al consumidor. (Dixit y Stiglitz, 1977; Krugman, 1987). De
tal forma que la elasticidad del traspaso del tipo de cambio a los precios de

importacion sera menor a la unidad.
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En la segunda etapa se desarrolla un mecanismo que vincula los precios de
importacion con el nivel de precios internos y, por tanto, con la tasa de inflacion. En
este mecanismo podemos distinguir tres vias mediante las cuales se puede

propagar el efecto: i) Canal directo, ii) canal de demanda, y iii) canal de costos.

La magnitud del traspaso a través del primer canal depende de la relacién
que tengan los productos importados en la canasta basica del consumidor.
Generalmente la proporcion de este tipo de bienes en la estructura de importaciones
es menor a la unidad, por lo que se espera que su efecto sea parcial sobre la
inflacion (elasticidad menor a uno) (Goldfajn y Werlang, 2000; Varelay Vera, 2003).

El efecto traspaso del canal de la demanda estd determinado por el
mecanismo de ajuste de los precios relativos. En otras palabras, si existe una mayor
demanda por productos internos debido al incremento de los precios de sus
sustitutos importados, el costo de los bienes internos estara presionado al alza por
la demanda de ellos mismos. En este caso el efecto de transferencia a la inflacion

también tiende a ser parcial (Urrutia, 2004; Engel, 2002).

El efecto traspaso por el canal de costos esta sujeto a la relacion de insumos
importados que necesite el aparato productivo local, esto es, de los coeficientes de
importaciones (M/PIB). Este también puede tener un impacto incompleto sobre la
inflacion porque la elasticidad que presenta regularmente es menor a la unidad
(Conesa, 1998). Sin embargo, existe la posibilidad de un traspaso mayor por medio
de los costos laborales, que pueden aumentar debido a las demandas salariales de
los trabajadores para subsanar el aumento en los precios después de ajuste del tipo
de cambio real. Esto puede generar espirales inflacionarias incrementos salariales-
incrementos de los costos, que culminen en un traspaso unitario entre el tipo de

cambio y la inflacion (Kamin y Klau,2003).

Segun el NCM, la aplicacion exitosa de la politica monetaria de metas de
inflacién, que implica cumplir la meta de inflacién, influye sobre la formacién de
expectativas de baja inflacion en el largo plazo, lo que permite controlar espirales
inflacionarias y, por tanto, los impactos en el tipo de cambio casi son nulos. En otras

palabras, el solo cumplimiento de la meta de inflacion genera un proceso de
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formacién de expectativas en los agentes econémico que evita que un ajuste en el
tipo de cambio real se traspase a los precios internos (Taylor, 2000; Baqueiro et al.,
2003; Mishkin, 2004; Frankel, et al., 2005)

3. Intervencion esterilizada en el mercado cambiario y deuda publica interna

De acuerdo con el modelo Mundell (1963)-Fleming (1961), bajo libre

movilidad de capitales, le es imposible a la autoridad monetaria controlar
simultdneamente la tasa de interés y el tipo de cambio. En otras palabras, no puede

alcanzar la estabilidad monetaria y del tipo de cambio simultaneamente. No
obstante, existe evidencia empirica que demuestra (Bofinger y Wollmershaeuser,

2001; Hufner, 2004) que algunos bancos centrales de economias en desarrollo y
emergentes han superado esta paradoja, como ya se ha mencionado, mediante la
intervencion esterilizada en sus mercados cambiarios y la acumulacién de reservas

internacionales.

En estos casos, sus bancos centrales compran el exceso de oferta de divisas
al mismo tiempo que controlan la tasa de interés mediante intervenciones
esterilizadas en el mercado cambiario, para eliminar el impacto monetario que
genera dicha intervencion. Sin embargo, la esterilizacidon tiene un costo fiscal que
equivale al grado de endeudamiento interno o la capacidad que tenga para obtener

financiamiento externo (Frenkel, 2006 en Mantey, 2010).

La intervencion esterilizada en el mercado cambiario se realiza mediante la
contraccion o expansion del crédito interno neto del Banco Central, segin se haya
expandido o contraido la oferta monetaria como consecuencia de la compra o venta
de dolares de la reserva del Banco Central (Ampudia, 2010). Este proceso se divide
en dos etapas. En la primera etapa el Banco Central compra el excedente de
moneda extranjera (divisas) que ingresan al pais por las exportaciones, las
remesas, el turismo o la inversién extranjera en cartera. Este flujo de divisas influye
en la determinacién del tipo de cambio y en sus variaciones. En la segunda etapa,
el Banco Central emite valores gubernamentales, mediante operaciones de

mercado abierto, para esterilizar la monetizacion del excedente de oferta de moneda
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extranjera. De esta forma se evita que los flujos de capital externo de corto plazo
provoqguen variaciones abruptas en el tipo de cambio, y en la medida que el tipo de
cambio se mantiene estable el nivel de precios general se estabiliza. Por otro parte,
el Banco Central fija la tasa de interés en un nivel por arriba de la tasa externa, de
tal forma que el diferencial entre ambas le asegure la permanencia de los flujos
existentes en el pais y la entrada de nuevos flujos, ya que para sostener las
operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario se requiere de una elevada
acumulacion de reservas internacionales para enfrentar posibles ataques

especulativos sobre la moneda doméstica.

Como se menciond arriba, la contraparte de la politica de intervencion
esterilizada es la emision de titulos publicos. La colocacién de un volumen creciente
de obligaciones remuneradas, ya sea bonos de regulacién monetaria o depdsitos
con interés en el Banco Central, como parte de la operacion de la politica monetaria
de metas de inflacidn, ha elevado los pasivos remunerados del Banco Central en
relacion a la base monetaria y a sus activos (Mantey, 2013). Y, este incremento en
la proporcion de las obligaciones remuneradas en el balance del banco central ha
elevado de forma progresiva el costo de la esterilizacion. Ello significa que la tasa
de interés maxima que puede pagar el Banco Central sin incurrir en un costo

financiero tendera a declinar (Frenkel, 2007).

En ausencia de una politica industrial integral que tenga como objetivo reducir
la dependencia tecnoldgica del aparato productivo, lo que permitiria reducir el
periodo de anclaje del tipo de cambio nominal y, con ello, evitar un elevado margen
de apreciacion del tipo de cambio real, el costo fiscal de la esterilizacién tendera a
aumentar con el tiempo. Ello, porque el control del tipo de cambio en condiciones
de sobre-oferta de moneda extranjera obliga a la autoridad monetaria a colocar un
volumen creciente de obligaciones remuneradas para contrarrestar la monetizacion

gue pueden generar los flujos de capital de corto plazo en la base monetaria.

La politica de intervencion esterilizada en el mercado cambiario en las
economias en desarrollo y emergentes que adoptaron el esquema de metas de

inflacion, como la mexicana, ha generado una elevada volatilidad macroeconémica
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y financiera, porque se sostiene en la reproduccion de un circulo vicioso: altos
diferenciales de tasas de interés, masivos flujos de capital de cartera

(sobreacumulacion), apreciacion del tipo de cambio real, intervenciones
esterilizadas en el mercado cambiario.
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CAPITULOIII

LA INSTRUMENTACION DE LA POI,iTICA MONETARIA
DE METAS DE INFLACION EN MEXICO: 1990-2017

Durante la administracion del presidente Carlos Salinas (1988-1994) no solo
se aceleraron y profundizaron las reformas estructurales iniciadas en 1983, también
se registraron cambios radicales en el disefio y manejo de la politica
macroeconémica como consecuencia de dichas reformas. Una de las
transformaciones fundamentales fue la primacia otorgada al mercado, sustentada
en la tesis ortodoxa que sostiene que los mecanismos de este son mas eficientes
para asignar los recursos productivos y distribuir el ingreso. Ello implicé la reduccion
y eliminacion de la participacion de Estado en las actividades econdmicas
estratégicas para el crecimiento econémico y la distribucion del ingreso (Marchini,
2012).

Respecto al objetivo general y la operacion de la politica macroeconomica,
sobresale la adopcién de una baja inflacion como objetivo dominante y el dominio
de la politica monetaria para alcanzar dicho objetivo, dejando de lado el objetivo
conjunto de crecimiento del producto y el empleo, por un lado, y por el otro,
subordinando la politica fiscal a la operacion de la politica monetaria. Esta nueva
visibn macroecondémica asumia que la estabilidad monetaria generaria las
condiciones macroecondmicas y monetario-financieras necesarias para conducir a

la economia a un crecimiento estable y sostenido en el largo plazo.

1. La crisis de la deuda externa y la estabilidad macroeconémica
El crecimiento acelerado y extraordinario que registra la economia mexicana

en los afios 1979-1982, entre 9y 10 por ciento, estuvo sostenido fundamentalmente
por la actividad de extraccion y exportacion del sector petrolero, financiada
fundamentalmente con deuda externa. El dinamismo de este sector estaba
determinado por el incremento extraordinario del precio internacional del petréleo y
las bajas tasas de interés internacionales, cuando cambia el signo de estas

variables (caida del precio internacional del petréleo e incremento de las tasas de

26



interés internacionales) el boom petrolero se derrumba. Con los consiguientes
problemas de insolvencia para hacer frente a los compromisos financieros con los

acreedores externos.

A la masiva fuga de capitales que se registré desde inicios de 1982, se
sumaron las presiones de los acreedores internacionales del gobierno mexicano,
quienes, como era de esperarse, cancelaron el otorgamiento de nuevos créditos en
tanto no se acordara la reprogramacion del pago de la deuda pasada. Esta situacion
se resuelve en 1986 con la firma del Plan Baker, donde México acepta las
condiciones impuestas por sus acreedores externos como requisito para contraer

nuevos créditos.

La fragilidad y especulacion financiera obligaron al gobierno a devaluar el
peso a mediados de 1982, con la consiguiente alza en la tasa de interés. Los efectos
recesivos e inflacionarios de la devaluacion se manifestaron de inmediato, situacion
que fue enfrentada con politicas de ajuste y estabilizacion macroecondémica
basadas en la contraccion de la demanda agregada, concretamente medidas
fiscales y monetarias altamente restrictivas, como la elevacion de la tasa de interés
y la contraccién del gasto publico e incremento de los impuestos tributarios. La casi
paralizacion de la actividad econdmica explica la tasa negativa del PIB en 1983, del

-0.52 por ciento, y tasa de inflacion del 98.8 por ciento.

La crisis de la deuda externa de 1982 es considerada una de las peores crisis
en la historia de la economia mexicana, debido al deterioro de los fundamentales
macroecondémicos y la fragilidad e inestabilidad financiera que generé la elevada
deuda externa. Los efectos de esta crisis mantuvieron a la economia mexicana en
una situacion de paralisis econémica durante los afios 1983-1988, que le vali6 el
calificativo de la “década perdida” debido a que las tasas de crecimiento promedio
anual, del PIB fue casi del cero (0.30 por ciento), resaltando los afios 1983 y 1986,
cuyas tasas negativas fueron las mas altas, -3.49 y -3.08%, respectivamente. Por
su parte, la inflacion registro la tasa de 159.2 por ciento en 1957, histéricamente la

mas alta.

A pesar de la grave recesion y la profundizacion de los desequilibrios
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estructurales de la economia mexicana, entre 1983-1985 se continud aplicando
politicas de ajuste y estabilizacion macroecondmicas fuertemente restrictivas para
contener las presiones inflacionarias. Paralelamente, se avanzaba en las reformas
estructurales tendientes a desregular la economia, concretamente la liberalizaciéon
comercial y financiera. En este marco se acuerda la entrada al Acuerdo General
sobre Comercio y Aranceles (GATT, por sus siglas en inglés: General Agreement

on Tariffs and Trade), actualmente Organizacion Mundial de Comercio (OMC).

La crisis de la Bolsa Mexicana de Valores de 1987 y el incremento de la
inflacion acompafiada de la recesion fue la primera sefial del fracaso de las politicas
de ajuste macroecondmico, pues a pesar de la fuerte recesién econdémica las
presiones inflacionarias no cedieron. Por el contrario, éstas reactivaron su
componente inercial. Con el objetivo de revertir este contexto macroeconémico, el
recién electo presidente Carlos Salinas adopta una estrategia heterodoxa basada
en la politica de ingresos, para estabilizar los precios, y de esta forma crear las
condiciones macroecondémicas para un crecimiento estable y sostenido en el largo

plazo.

Esta politica de transicién arrojé resultados positivos en el corto plazo, la
inflacion registra una drastica reduccion de 159.2% en 1987 a 51.7% en 1988, y
19.7% en 1989. Paralelamente, avanza de forma acelerada en las reformas
estructurales iniciadas en 1983, concretamente la eliminacion de la participacion del
Estado en la economia, con la conclusion del proceso de venta de los bancos y de
las empresas publicas que quedaban bajo control del gobierno, asi como en el

proceso de liberalizacién de los sectores financiero y de comercio exterior.

2. La estabilidad monetaria y macroeconémica y el retorno de los flujos de
capital externo

Durante la administracion del presidente Carlos Salinas se aceleraron las

reformas estructurales iniciadas en 1983; asimismo el disefio y operacion de la
politica econdmica registr6 cambios radicales. Un cambio importante fue la

reduccion, y en algunos casos eliminacion, de la participacién del Estado en
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actividades econdmicas estratégicas, como comunicaciones, trasporte vy
energéticos, para dar paso a las libres fuerzas del mercado, por considerar que
éstas son mas eficientes para asignar los recursos productivos (Marchini, 2012). Por
otro lado, la politica monetaria asumio el control de la inflacion como objetivo
prioritario, en detrimento del objetivo de pleno empleo. De acuerdo con este marco
analitico, la estabilidad monetaria asegura la estabilidad financiera y, en
consecuencia, una inflacibn baja crea las condiciones macroeconémicas Yy

financieras que conducen a un crecimiento estable y sostenido en el largo plazo.

La adopcion de una inflaciébn baja como objetivo prioritario de la politica
macroecondémica implicé cambios importantes en el marco institucional y normativo
gue habia regido hasta entonces la politica monetaria y fiscal. En el caso de la
politica monetaria, se le otorgd en 1994 la autonomia al Banco de México, y dicha
politica se convirti6 en el principal instrumento de la politica econémica. Por su
parte, a la politica fiscal se le impuso el equilibrio fiscal como el principio rector del
ejercicio de las finanzas publicas. De tal forma que su ejercicio quedd subordinado

al cumplimiento de la meta de inflacion (Lépez, 2001).

La drastica reduccion de la tasa de inflacion en el corto plazo, por un lado, y
las expectativas positivas sobre la reactivacién del crecimiento econémico, por el
otro, generaron confianza a los inversionistas extranjeros para invertir en México.
Ello explica los elevados flujos de capitales a partir de 1990, tanto de cartera como
inversion extranjera directa (IED), aunque los primeros superaron con mucho a la

IED (ver cuadro 1), con la consiguiente apreciacion del tipo de cambio real.

Los flujos de capital de cartera no solo se vieron atraidos por las expectativas
de crecimiento de la economia, sino también por las elevadas tasas reales de
interés internas, dada la estabilidad monetaria y la estabilidad del tipo de cambio
nominal. Por ejemplo, en 1995 el diferencial de tasas de interés de los CETES a 91
dias y el Treasury Bill de 3 meses era de 12 puntos (ver grafica 1). En este contexto
macroecondémico-financiero, en el segundo semestre de 1995 la economia muestra
signos de desaceleracion, esto es previo a la firma del Tratado de Libre Comercio
con EE.UU. y Canaday a la irrupcion del movimiento zapatista en Chiapas. Este
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Cuadro 1

Flujos de capital externos

1990-2018
Millones de délares

Inversion de
Ao IED Cartera
1980 522.45 -89.75
1981 768.95 171.375
1982 475.075 -96.55
1983 547.925 -213.375
1984 385.25 -170.6
1985 495.875 -167.425
1986 600.175 7.625
1987 658.65 -363
1988 720.025 -1.65
1989 793.9 89.325
1990 658.325 -1380.575
1991 1190.375 2703.45
1992 1098.2 5336.125
1993 1097.2 6694.575
1994 2743.125 1657.875
1995 2381.575 -3408.125
1996 2296.375 3424.3
1997 3207.375 1735.575
1998 3189.175 225.15
1999 3483.675 2645.075
2000 4552.45 435.45
2001 7509.925 1998.775
2002 6014.05 -435.875
2003 4555.9 1242.75
2004 6227.625 1073.35
2005 6503.3 -3349.45
2006 5281.075 -290.575
2007 8119.175 -772.85
2008 7367.05 3527.7
2009 4516.575 -4144 55
2010 6814.875 7290.05
2011 6400.325 10793.75
2012 5486.375 14718.025
2013 12099.85 10812.225
2014 7469.7 10792.35
2015 8943.725 6134.9
2016 7633.6 7627.525
2017 8228.725 1745.2
2018 8173.55 2392.775

Fuente: INEGI/Banco de Informacion Econdmica.
Nota: (a) Inversiéon que se canaliza a los sectores
productivos, incluye nuevas inversiones o reinversiones.
(b) Son aquellos capitales que se invierten en los
mercados accionarios y/o mercados de dinero.

El signo menos (-) indica un débito/
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acontecimiento genero incertidumbre en torno a la estabilidad politica y social del

pais, lo que propicioé las primeras salidas de capital de cartera.

Griéfica 1
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En el primer semestre de 1994, era evidente la fragilidad y deterioro de la
cartera de crédito bancario, pues el indice de cartera vencida era del 17.1%, como
porcentaje de la cartera total, y el indice de capitalizacion de 10.4%, que es el
cociente de capital neto a activos en riesgo. Esta fragilidad era resultado de la
burbuja crediticia generada por los masivos flujos de capital de cartera que se
registraron en los afios 1990-1993, asi como la flexibilizacion de los requisitos por
parte de la banca comercial para otorgar crédito a prestatarios con nula o baja
solvencia econdémica, en particular para consumo e hipotecario. A finales de aquel
afo, la vulnerabilidad financiera se profundizé con la presion de los especuladores

contra el peso, dada la elevada apreciacion del tipo de cambio real.
La combinacion de estos factores y la persistente fuga de capitales que se
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venia registrando desde finales septiembre de 1994, obligd al gobierno entrante de
Ernesto Zedillo a devaluar el peso, misma que dado el elevado nivel de apreciacion
del tipo de cambio real, de casi el 90%, constituyé0 una macro devaluacion. Sus
efectos inflacionarios se manifestaron casi de inmediato, llevando la tasa de
inflacion del 7 al 30 por ciento entre noviembre de 1994 a abril de 1995,
respectivamente. En tanto que la tasa de interés anualizada se increment6 de 13.7
a 78.8 por ciento, para los mismos afios. A finales de 1995, la economia mexicana
presentaba una severa crisis cambiaria-bancaria, acompanada de una tasa de
crecimiento negativa del PIB de -5.75 por ciento, y una inflacién anual del 43.8 por

ciento.

3. De la crisis cambiario-financiera a la adopcién del esquema de metas de
inflacion: 1995-2001

La devaluacién del peso en diciembre de 1994 y la reaparicion de las
presiones inflacionarias en 1995 cuestionaron la credibilidad del Banco de México
sobre la conduccion de la politica monetaria. Las criticas se centraron en la
estrategia de bandas cambiarias para mantener estable el tipo de cambio nominal,
que en la practica significd “anclar” el tipo de cambio nominal, con la consecuente
apreciacion del tipo de cambio real. En dicha critica resaltaron tres aspectos: i) la
falta de transparencia en la conduccion de la politica monetaria, ii) la ausencia de
una politica de informacion veraz y oportuna sobre las medidas tomadas y los
resultados obtenidos, v iii) la incapacidad de la autoridad monetaria para prever la
crisis y tomar las medidas necesarias y adecuadas durante e inmediatamente
después de la crisis (Martinez y Wener 2001). En respuesta a estas criticas, en 1995
el Banco de México adopta un ancla nominal visible y estricta que consistié en
establecer un limite al crecimiento del crédito interno neto. Este tope considera el
resultado de la estimacion del crecimiento de la demanda de base monetaria y de

una acumulacién nula de reservas internacionales.

La medida de limitar el crecimiento del crédito interno neto por parte de la
autoridad monetaria fue altamente restrictiva, y estos efectos fueron reconocidos

por el Banco de México en la Exposicion sobre la Politica Monetaria (Banxico, 1995),
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en donde se sefiala que la mayoria de los bancos centrales han perdido capacidad
para controlar la liquidez a través de objetivos cuantitativos del crédito interno neto
o de los agregados monetarios. Ello significa implicitamente el reconocimiento del
Banco de México de que las innovaciones tecnologicas en el sector financiero

multiplican la generacién de liquidez mediante la creacion de dinero bancario.

La drastica reduccién, incluso registrandose tasas negativas, del crédito
interno neto es un mecanismo seguro para controlar la inflacion, debido a que tiende
a un objetivo monetario visible y seguro de cumplir; pero dicha medida también tiene
efectos altamente recesivos sobre el crecimiento econdmico. Si bien esta politica
permitié recobrar la confianza de los inversionistas nacionales y extranjeros, el costo
en términos de bajo crecimiento del producto y el empleo fue muy alto. Ademas, se
asumié que, dada la alta incertidumbre sobre la evolucion futura de la economia
mexicana, era muy riesgoso utilizar como instrumento de politica monetaria una tasa

de interés de corto plazo.

En congruencia con esta vision, en 1995 el Banco de México sustituye el
esquema de bandas cambiarias mediante el cual habia venido controlando la
inflacion desde 1989, por un régimen de tipo de cambio flexible. Paralelamente
refuerza las medidas monetarias restrictivas, como el incremento en las tasas de
interés y el establecimiento de “cortos” monetarios, para generar un ambiente
menos incierto y, de esta forma, recuperar la confianza de los inversionistas
extranjeros sobre la politica macroeconémica que adoptaria el gobierno. Asi, bajo
la politica monetaria el “encaje promedio cero” y el objetivo de “saldos acumulados”,
la autoridad monetaria dejaria que el nivel del tipo de cambio y de las tasas de
interés se determinen libremente. Se suponia que mediante el anuncio del objetivo
de saldos acumulados (SA) el Banco de México envia sefiales a los mercados
financieros, sin determinar con ello los niveles de la tasa de interés o del tipo de
cambio. Bajo este esquema, el Banco de México interviene en el mercado de dinero
mediante subastas ofreciendo créditos y depdsitos o a través de la compraventa de
valores gubernamentales en directo o en reporto (Banxico, 1997). Para ello, el

Banco de México fija el monto a subastar, de tal forma que la suma de los saldos
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acumulados de las cuentas corrientes de toda la banca (saldo acumulado de saldos

totales) inicie con una cantidad determinada de antemano. *

Con la finalidad de enviar sefales sobre sus intenciones de politica
monetaria, el Banco de México da a conocer la cantidad a la que pretende llevar el
“saldo acumulado de los saldos totales” (SA) de las cuentas corrientes de la banca
a la apertura. Asi, un objetivo de SA igual a cero significa que el Banco de México
tiene la intencion de satisfacer la demanda de billetes a tasas de interés de mercado
y, por tanto, de proporcionar los recursos necesarios para que ningan banco se vea
obligado a incurrir en sobregiro o a acumular saldos positivos no deseados al
finalizar el periodo de computo. Esta decision seria un indicador de una politica
monetaria neutral. En el caso de un objetivo de un SA negativo, esto es, un “corto”,
indicara la intencién de la autoridad monetaria de no proporcionar a la banca los
recursos suficientes a tasas de interés de mercado. Dicha medida obligaria a las
instituciones de crédito que hubieran incurrido en sobregiro a obtener una parte de
los recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. Ello podria
provocar un alza de las tasas de interés si las instituciones trataran de evitar pagar
la elevada tasa aplicable al sobregiro, mediante la obtencion de esos recursos en el
mercado de dinero. Esta situacion estaria enviando al mercado la sefal de que el

Banco de México ha adoptado una postura restrictiva de politica monetaria.

Lo anterior significa que el Banco de México siempre proporcionara el crédito
suficiente para satisfacer la demanda de billetes y monedas, incluso en el caso de
gue se aplicara un objetivo de saldo acumulado negativo. Aunque en este ultimo

caso, el Banco Central aplicaria una tasa de interés de castigo por el sobre giro en

1 De acuerdo con este esquema, el Banco de México le permite a los bancos comerciales al cierre
de las operaciones del dia, registrar sobregiros en sus cuentas corrientes, siempre y cuando al
término de un periodo de medicidn de 28 dias, mantengan un saldo acumulado mayor o igual a cero.
Al final de cada periodo de medicién, el Banco de México suma para cada banco, los saldos positivos
diarios mantenidos en su cuenta corriente y le resta el total de los sobregiros diarios incurridos. A
ello se le denomina el saldo acumulado de las cuentas corrientes. Si el resultado del calculo anterior
corresponde a un sobregiro neto para una institucion de crédito, el Banco de México le cobrara sobre
dicho monto dos veces la tasa de interés de CETES a 28 dias prevaleciente en el mercado. En el
caso contrario, si un banco registra un saldo positivo acumulado en el periodo de medicion, éste
incurre en un costo indirecto, ya que al no pagar el Banco de México rendimiento alguno sobre dicho
saldo, el banco comercial incurre en el costo de oportunidad de tener esos recursos 0ciosos. Por
ello, conviene a la banca mantener en sus cuentas corrientes un saldo acumulado igual a cero.
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la cuenta corriente en que hubierab incurrido algunos bancos.

Para 1995, el Banco de México fijo el objetivo de inflacion en 42%; ademas
se impulsé el desarrollo del mercado de futuros y opciones para el peso mexicano
y se establecié una nueva politica de informacioén. Ello, con el propdsito de que los
agentes economicos dispusieran de instrumentos financieros de cobertura para
protegerse de la mayor volatilidad cambiaria, y contar con informacion oportuna y

veraz sobre las medidas adoptadas por la autoridad monetaria.

En los afios 1996 y 1997 se fija la meta de inflacion en 10 y 15 por ciento,
respectivamente. Ello obligd a mantuvo el esquema de saldo acumulado de los
saldos totales, y a partir de 1996 se publican cada trimestre los limites al aumento
del crédito interno neto, el objetivo de acumulacion de activos internacionales y el
pronéstico de crecimiento de la base monetaria. En 1997 se hizo publico el
prondstico de la trayectoria diaria de la demanda de base monetaria durante el afio.
Durante esos anos, la aplicacién del “corto” adquirid el propésito de crear las
condiciones de estabilidad en los mercados financieros cuando se presentaban
perturbaciones, y una vez estabilizadas estas el objetivo de saldos acumulados
regresaba a cero. De esta forma, la meta de inflacion anual desempefiaba el papel
de guia de las expectativas de los agentes econdémicos, en tanto que las acciones
discrecionales de la politica monetaria se orientaban a minimizar el impacto de las
perturbaciones financieras no anticipadas sobre la trayectoria de la inflacion. Bajo
este manejo de la politica monetaria, la inflacion se redujo de 52 en 1995 a 15.7 por
ciento en 1997; sin embargo, debido a la incertidumbre inflacionaria asociada a
niveles de inflacion elevados, el objetivo establecido para 1995 y 1996 no fueron
alcanzados, aunque en 1997 la inflacién terminé tan sélo 0.7 por arriba de la meta

propuesta.

En la estrategia de control de la inflacién durante los afios 1990-2001 se
pueden distinguir tres etapas. La primera comprende los afios 1990-1994, y el
control de la inflacion se baso en el establecimiento previo de bandas cambiarias
para mantener estable el tipo de cambio nominal. Aunque ello no pudo evitar la
apreciacion del tipo de cambio real. En la segunda, 1995-1997, se continué con el
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esquema de “saldos acumulados”, acompanado de una fuerte reduccion del crédito
interno neto y del prondstico de crecimiento de la base monetaria. Por otro lado, se
incrementaron las tasas de interés internas para cumplir el objetivo de acumulacién
de activos internacionales. Estas medidas fueron apoyadas con el “corto monetario”
para asegurar el control de la liquidez, segun la autoridad monetaria, condicion
necesaria para lograr la estabilidad financiera. Por altimo, la tercera etapa incluye
los afios 1998-2001, y a lo largo de estos afios se transita hacia la adopcion e
instrumentaciéon del modelo macroeconémico completo de metas de inflacién (Ros,
2001). Dicho transito se acelera a partir de 1999, con el establecimiento de una meta
de inflacion del 13 por ciento, con el propésito de converger en el mediano plazo
con la tasa de inflacion de los EE.UU., para lograr la convergencia de los precios
internos con los externos. A partir de 2000, se inicia la publicacion de boletines

trimestrales sobre la evoluciéon de la inflacion.

Durante la primera mitad de la década de los noventa, el gobierno establecio
el principio macroeconémico de “consolidacion fiscal” o “finanzas publicas sanas”
que contribuyé a reducir la inflacion entre 1990 y 1992. Asimismo, se otorgd en
1994, la autonomia al Banco de México, para evitar que el gobierno central obligara
a este a colocar deuda interna o expandir la oferta monetaria para financiar
incrementos del gasto publico deficitario (Schmidt-Hebbel y Werner, 2002).
Después de la crisis cambiario-financiera de 1994, el cumplimiento de finanzas
publicas sanas condujo a instrumentar medidas fiscales restrictivas que
contribuyeron a crear las condiciones para adoptar de forma mas rigurosa el
esquema de metas de inflaciébn en 2001, pero con efectos recesivos en la actividad

econdmica.

El reconocimiento de su incapacidad para controlar la inflacion, incluso en el
corto plazo, mediante el control de los agregados monetarios, condujo al Banco de
México a adoptar el esquema de metas de inflacion. Ello implicaba reconocer la baja
elasticidad de la tasa de interés (Carstens y Werner, 1999). En este contexto, el
Banco de México siguio recurriendo al “corto” como principal instrumento de politica
monetaria para incidir en el nivel y estructura de tasas de interés (Castellanos,

2000). La combinacion de estas medidas monetarias y la implementacion de una
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politica fiscal restrictiva gener6 un proceso de convergencia entre la meta de
inflacion fijada y la inflacion observada a partir de 1997. En este afio la meta fijada
fue de 15 por ciento, la observada estuvo muy cerca (15.7 por ciento); en 1998 estos
porcentajes fueron 12 contra 18.6 por ciento, respectivamente. En 1999 se observo
una reduccion importante de la inflacion, ya que la inflaciébn observada fue menor
gue la meta fijada (13 por ciento establecida contra 12.3 por ciento de la inflacion
observada). A partir del afio 2000 es mas evidente la desaceleracion de la inflacion,
la tasa observada fue de 9 por ciento, mientras que la meta establecida fue de 10
por ciento; esta tendencia se acelera en 2001, con la fuerte reduccién de la inflacion
observada (4.4 por ciento), comparada con la meta fijada de 6.5 por ciento. Ello fue
aprovechado por la autoridad monetaria para fijar en 2003 la meta de 3+1% para el

largo plazo.

4. El mecanismo de estabilizacion monetaria y la politica de intervencién
esterilizada en el mercado cambiario

El hecho de que el ajuste en el tipo de cambio real o la devaluacién de la
moneda doméstica se transfiera casi en su totalidad al nivel de precios internos,
explica que los bancos centrales de las economias en desarrollo y emergentes,
como la mexicana, que adoptaron un esquema de metas de inflacibn se vean
obligados a implementar un régimen de tipo de cambio administrado, mediante el
establecimiento previo de bandas cambiarias para mantener estable el tipo de
cambio nominal. Sin embargo, esta estrategia no puede evitar la apreciacion del tipo
de cambio real.

La apreciacién el tipo de cambio real generada por los flujos de capital de
corto plazo, dada la libre movilidad del capital, ha obligado a los bancos centrales
de las economias en desarrollo y emergentes, como la mexicana, a intervenir en
sus mercados cambiarios para evitar que la monetizacion de los flujos de capital
eleve el nivel de la base monetaria. En ausencia de estas intervenciones es muy
probable que el nivel de precios se eleve, lo que impedira que se cumpla la meta de
inflacion. La implementacion de esta estrategia monetaria demuestra que la

operacion de la politica monetaria de metas de inflacibn en las mencionadas
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economias no depende Unicamente del manejo de la tasa de interés, como Unico
instrumento intermedio, segun lo sostienen los tedricos del NCM. Por el contrario,
depende de dos instrumentos, la estabilidad del tipo de cambio nominal, con la
consecuente apreciacion del tipo de cambio real, y la tasa de interés; en otras
palabras, de las operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario y la tasa de
interés. Ello es asi, porque los diferenciales de tasas de interés no determinan el
nivel del tipo de cambio, pues dichos diferenciales son resultado del riesgo pais y
las variaciones de las tasas de interés externas. Esta inconsistencia tedrica del
modelo macroeconémico de metas de inflacion explica que los bancos centrales de
las mencionadas economias eviten adoptar un régimen cambiario flexible (“miedo a

flotar”).

4.1. Flujos de capital, tipo de cambio administrado y el “miedo a flotar”.

En consecuencia, el “éxito” del modelo macroecondmico de metas de
inflacion en las economias en desarrollo dependera del manejo independiente pero
coordinado de la tasa de interés y el tipo de cambio. Ello implica que las variaciones
en las tasas de interés internas aseguren un diferencial atractivo que retenga los
flujos en estas economias al mismo tiempo que atraiga nuevos flujos, ya que la
acumulacion o sobreoferta de divisas es necesaria para sostener la politica de

intervencioén esterilizada en el mercado cambiario.

Este mecanismo constituye un circulo vicioso, pues, por un lado, el
establecimiento de tasas de interés internas altas para mantener un diferencial
positivo alto para atraer flujos de capital, necesarios para mantener una elevada
acumulacion de reservas internacionales, alimenta la constante apreciacion del tipo
de cambio real y, en consecuencia, la necesidad de intervenir en el mercado
cambiario para mantener estable el tipo de cambio nominal. Por el otro, eleva el
costo de capital para financiar inversiones productivas de largo plazo, lo que se

refleja en un lento crecimiento del producto y el empleo.

En la Gréfica 2 se muestra la relacion inversa entre el tipo de cambio real y

la inflacion. La elevada apreciacion del tipo de cambio real (indice 2010=100)
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durante los afios 1990-1994, el cual fue de 14.4 puntos en 1993, explica la baja
inflacion. La drastica depreciacion del tipo de cambio real en diciembre de 1994,
que llevé a un nivel de subvaluacion (73.7 puntos) se traspas6 de inmediato a la
inflacion (pass-through) cuya tasa paso6 de 8.3 a 43.8 puntos, entre 1994 y 1995,
respectivamente. Asi mismo, se observa que después de la crisis de 1994,
nuevamente se recurrié a la apreciacion del tipo de cambio real para contener las
presiones inflacionarias. En el 2000, el indice del tipo de cambio registré su nivel

mas alto, 120 puntos.

En el contexto de la volatilidad del tipo de cambio y tasas de interés que se
registra previo a la crisis financiera internacional de 2008, el Banco de México
sustituye en abril de 2007, el esquema de saldos acumulados cero a 28 dias por el
de saldos diarios, para realizar un control mas estricto de las cuentas Unicas de los
bancos comerciales. Sin embargo, ante los problemas para controlar la generacion
de liquidez por parte de la banca comercial, en enero de 2008 esta estrategia es
reemplazada por la politica de objetivos de tasas de interés. Asi, mediante el
establecimiento de una tasa de interés objetivo para las operaciones bancarias de
fondeo a un dia, el Banco de México induce a la banca comercial a finalizar diario
Su cuenta corriente con un saldo de cero; es decir, induciéndolas a no incurrir en
sobregiros o acumulacion de reservas. En caso de incumplimiento, la autoridad
monetaria realizara operaciones de mercado abierto para equilibrar los faltantes o
excesos de liquidez de las instituciones bancarias, pero penalizando a éstas. De
esta forma, y conjuntamente con las operaciones de esterilizacion en el mercado

cambiario, la autoridad monetaria asegura el cumplimiento de la meta de inflacién.
4.2. El mecanismo de estabilidad monetaria

El Banco de México, al igual que los bancos centrales de las economias en
desarrollo y emergentes que adoptaron el modelo de metas de inflacién, superé el
trilema imposible de la politica monetaria, que sostiene que bajo libre movilidad de
capitales es imposible mantener la estabilidad monetaria y un régimen cambiario

fijo. Como se explico arriba, ello es posible mediante el manejo coordinado de la
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politica de esterilizacion en el mercado cambiario y las variaciones en la tasa de

interés, pero esta estrategia tiene implicaciones. La politica de esterilizacion

Grafica 2
México. Tipo de Cambio Real y Nominal e Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

requiere, por un lado, de la emision de titulos publicos, y por el otro, de la
acumulacion de reservas internacionales. Por su parte, el manejo de la tasa de
interés debe asegurar un diferencial positivo y atractivo respecto de la tasa de
interés externa, para garantizar la permanencia y nueva entrada de capitales

externos.

La intervencion de esterilizacion de los efectos monetarios que generan los
flujos de capital de corto plazo sobre la base monetaria se realiza en dos etapas.
En la primera, el instituto emisor compra dolares en el mercado cambiario, y en la
segundo etapa elimina esta compra mediante la emisibn de valores
gubernamentales en el mercado de dinero (Bofinger y Wollmershauser, 2001). De

esta forma, el Banco de México evita que los flujos de capital de cartera sean
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monetizados, por ejemplo, por la banca comercial mediante el incremento del

crédito. Asegurando asi, la estabilidad de la base monetaria y, por tanto, el nivel de
precios y del tipo de cambio nominal.

La politica de esterilizacion en el mercado cambiario genera cambios y
ajustes en la composicion de la hoja del balance de los bancos centrales, pues a
medida que se elevan las reservas internacionales la autoridad monetaria reduce
su crédito interno neto para mantener estable la base monetaria. En la Grafica 3 se
muestran estos ajustes en la hoja de balance del Banco de México, los cuales son
mas notorios a partir de 1996 cuando se inicia el transito a la adopcion rigurosa del
modelo macroecondémico de metas de inflacion en 2003, siendo establecida la meta

de inflacion en 3+1%.

Grafica 3
Base monetaria, Crédito interno neto y Reservas internacionales
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Respecto a la acumulacién de reservas internacionales, que depende
fundamentalmente de los flujos de capitales de cartera, y éstos a su vez del
diferencial de tasas de interés, es un factor importante en la sostenibilidad de la

politica de intervencion esterilizada en el mercado cambiario, porque cumple la
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funcion de “blindaje” y credibilidad sobre la capacidad del Banco de México para
intervenir en el mercado cambiario en el momento en que se presente un episodio
especulativo contra el peso. Sin embargo, dado el caracter altamente especulativo
de los flujos de capital de corto plazo, sus salidas y entradas masivas son abruptas
e impredecibles ante una minima variacion en las tasas de interés internas y
externas. De hecho, los flujos masivos que se registran en México a partir de 2000
se dan en el contexto de la reduccion de las tasas de interés por parte de la reserva

Federal de los Estados Unidos y del Banco Central Europeo.

En la Gréfica 4 se muestra el caracter inestable y volatil de los flujos de capital
de cartera ante escenarios de inestabilidad financiera y econdmica. A la drastica
reduccion que se registra en 1994-1995, le siguen entradas cautelosas, para volver

a registra una fuerte reduccion entre 2005-2009.

Grafica 4
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Durante el periodo 1996-2017 se pueden distinguir siete etapas en la

acumulacion de reservas. La primera etapa comprende el periodo 1996-2001, la
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acumulacion de reservas tiene como objetivo generar las condiciones de
credibilidad y sostenibilidad para transitar hacia la adopcion de una meta de inflacién
baja. La segunda etapa incluye los afios 2001-2003, y se caracteriza por un menor
ritmo de acumulacion de reservas, ante el retorno de la confianza sobre el manejo
de la politica monetaria debido al control de la inflacion, asi como el restablecimiento
de la capacidad de pago del pais. La tercera etapa comprende finales de 2003 y
finales de 2008, con la desaceleracion de acumulacion debido a los elevados costos
fiscales y financieros de la misma, pues dichas reservas permanecian
inmovilizadas. La cuarta etapa se registra a finales de 2008 y abril de 2009, con una
reduccion acelerada de las reservas debido a la fuga de capitales, en el contexto de
la crisis financiera internacional de 2008. La quinta etapa se inicia en mayo de 2009
y finaliza en febrero de 2010, registrandose una acumulacion moderada o neutral,
como respuesta a una politica moderada de intervencion esterilizada en el mercado
cambiario y de variaciones de la tasa de interés interna. La sexta etapa comprende
inicios de 2010-2015, aumenta la acumulacion de reservas como resultado de la
menor volatilidad en los mercados financieros internacionales debido a la politica
monetaria no convencional de bajas tasas de interés adoptada por la Reserva

Federal de los EE.UU. y el Banco Central Europeo.

Finalmente, la séptima etapa se inicia a mediados de 2015, y se caracteriza
por la tendencia a la reduccion de las entradas de flujos de capitales de cartera y
una paulatina salida de los mismos, ante la volatilidad en los mercados financieros
internacionales que se inicia en ese afio. Esta evolucion en los flujos de capital se
da en el contexto de los cambios en la politica no convencional de bajas tasas de
interés (quantitative easing) que asumieron desde finales de 2008 la Reserva
Federal de los EE. UU. y el Banco Central Europeo. Al escenario anterior se suman
los efectos de la reduccion de los precios internacionales del petréleo que se
registraron a finales 2016, las fuertes presiones sobre el peso y, por tanto, la
amenaza del incremento de la tasa de inflacion. Esta situacion obliga al Banco de
México a reducir sus intervenciones en el mercado cambiario, pues las mismas no

lograban detener las presiones especulativas sobre el peso.
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En marzo de 2017 la autoridad monetaria inicia la subasta de coberturas de
tipo de cambio para contrarrestar las presiones devaluatorias, y poner a disposicion
de los inversionistas coberturas cambiarias para protegerse contra la volatilidad del
tipo de cambio real. Las coberturas cambiarias como medida para mantener la
estabilidad del tipo de cambio nominal, a diferencia de las intervenciones en el
mercado cambiario, consisten en que las primeras se pagan en pesos y las
segundas se realizan o0 pagan en dolares. Se considera que las intervenciones en
el mercado cambiario son mas efectivas, porque ante una apreciacion del dolar
aumenta las reservas internacionales, pero es altamente costosa porque en una
situacion de volatilidad en el mercado cambiario es necesario inyectar montos
elevados de divisas en el mercado cambiario. Independientemente de la eficiencia
de las coberturas cambiarias o de las operaciones de esterilizacion en el mercado
cambiario para controlar la volatilidad del tipo de cambio y las presiones
inflacionarias, ambos mecanismos tiene costos cuasi-fiscales y financieros

elevados.

Recapitulando, el “éxito” de la politica monetaria de metas de inflaciéon en
México implica un elevado apoyo fiscal para el Banco de México, lo cual cuestiona
la autonomia de éste, porque el cumplimiento de la meta de inflacion depende de la
estabilidad del tipo de cambio nominal, con la consecuente apreciacion del tipo de
cambio real. Dicha estabilidad implica, por un lado, la intervencion esterilizada en el
mercado cambiario, con la consiguiente emision de titulos puablicos, y por el otro, la
acumulacion de reservas internacionales, que en una alta proporcion depende de
los flujos de capitales de cartera, los que a su vez estan determinados por elevados

diferenciales de tasas de interés internas.

Bajo el modelo macroecondmico de metas de inflacion, la emision de deuda
interna ha dejado de cumplir la funcién de fuente de financiamiento del crecimiento
econdémico y el objetivo de pleno empleo ha sido sustituido por la estabilidad de
precios. Por otro lado, el Banco de México sustituyo su funcién prestamista de ultima
instancia del gobierno por la de guardian de la rentabilidad de los inversionistas

financieros.
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5. La paradoja de la politica de metas de inflacién: estabilidad monetaria sin
crecimiento econémico.

El modelo macroecondmico instrumentado en los 1958-1970, conocido como
el desarrollo estabilizador, demostrd que bajo la coordinacion de las politicas fiscal,
monetaria, industrial y financiera es posible inducir el crecimiento econémico en el
mediano y largo plazo a tasas sostenibles de entre el 4 y 6 por ciento, en promedio
anual. Otra de las lecciones de este modelo fue el hecho de que la estabilidad de
precios y sostenibilidad de las finanzas publicas es resultado del crecimiento
econdmico. Bajo este modelo, el Banco de México adoptd el objetivo conjunto de

crecimiento econdémico y estabilidad monetaria.

A partir de 1990, el modelo de crecimiento en México sostenido en la
liberalizacion de la economia, que implicé la eliminacién de la intervencion del
Estado en las actividades econdmicas prioritarias para dar paso al libre
funcionamiento de los mecanismos del mercado, la estabilidad monetaria se asumio
como el objetivo prioritario de la politica macroeconémica y, en consecuencia, los
instrumentos de ésta, y en particular la politica fiscal, se subordiné al cumplimiento

de dicho obijetivo.

En la Grafica 5 se muestra que la reduccion de la inflaciébn no se corresponde
con un crecimiento del PIB, y el crecimiento que se observa, generalmente se
explica por un incremento en la demanda externa, como sucedi6 en los afios 1996-
2000. De la misma forma, cuando dicha demanda disminuye la actividad econémica
se contrae, como sucedio en 2008, ante la drastica caida de la demanda de los

Estados Unidos por productos mexicanos.

Si bien en los afios 1996-1998 se registran tasas de crecimiento del PIB de
entre 5y 6%, en los siguientes afios dicho crecimiento ha sido altamente irregular y
bajo. Esta tendencia la explican varios factores internos y externos. El primero es la
credibilidad y confianza en el manejo de la politica macroecondmica por parte del
gobierno mexicano, ya que asi lo demostraba el éxito en el control de la inflacion y,
en consecuencia, la estabilidad monetaria. El segundo se refiere al entorno

internacional favorable, en particular el mayor crecimiento econdmico registrado en
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tiempos de paz de los Estados Unidos, principal socio comercial de México. Ello
explica que, el ser miembro del TLCAN, en esos afios México se viera menos
afectado por las crisis que se registraron en las economias del Este de Asia y Rusia,
la crisis cambiaria brasilefia y la crisis argentina. Un tercer factor que explica el
crecimiento de la economia mexicana es el impacto macroeconémico del
crecimiento de las exportaciones de manufacturas, ante la fuerte contraccion de la
demanda interna, resultado de la politica fiscal prociclica que se ha venido

implementando desde 1995.

Grafica 5
Crecimiento econdmico e Inflacién

180% - r 8%
160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%

6%

4%

2%

0%

Inflacion

-2%

-4%

Tasa de Crecimiento PIB

-6%

-8%

Fuente: Banco de Mexico

En el largo periodo de 1990-2016, la economia mexicana crecié a una tasa
promedio anual, de 2.77%, si consideramos el periodo de 1996-2003,
correspondiente al periodo de transito y consolidacion del esquema de metas de
inflacién, la tasa de crecimiento fue de 3.3%, en promedio anual, debido, como se
menciond arriba, al dinamismo de la demanda externa de la economia de los
Estados Unidos, la cual empieza a reducir su ritmo en 2001. El bajo e inestable
crecimiento economico acompafiado de estabilidad de precios muestran las
contradicciones de la politica macroecondémica que ha priorizado la estabilidad de

precios dejando de lado los objetivos de crecimiento del producto y el empleo.
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Estos resultados también demuestran que los mecanismos de mercado no
asignan de forma eficiente los recursos productivos y, por tanto, tampoco aseguran
una mejor distribucion del ingreso. Asi mismo, el ejercicio de una politica fiscal
restrictiva, como resultado de la subordinacion de la politica fiscal al cumplimiento

de la meta de inflacion, ha profundizado la contraccion de la demanda interna.
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CAPITULO I

COSTO FINANCIERO Y CUASI-FISCAL DE LA ESTABILIDAD
MONETARIA EN MEXICO: 2000-2018

Como se expuso en el capitulo anterior, en las economias en desarrollo y
emergentes, como la mexicana, el principal canal de transmision de la inflacién es
el tipo de cambio debido a la dependencia tecnolégica que caracteriza a estas
economias. Ello se refleja en el permanente déficit de la balanza comercial, como
consecuencia de la elevada elasticidad ingreso de la importacion, en particular de
los bienes de capital e intermedios e insumos estratégicos. En otras palabras, en

las mencionadas economias no se cumple la condicion Marshall-Lerner.

Por otro lado, la baja profundidad de los mercados financieros de las
mencionadas economias explica que las operaciones de mercado abierto no tengan
los efectos esperados sobre la tasa de interés, comparada con la eficacia de dicho
mecanismo en los paises desarrollados para inducir cambios en la tasa de interés
de referencia. Ademas, los bancos centrales de los paises en desarrollo tienen poco
margen de accién para controlar los flujos de capital, en especifico los de cartera,
cuyas entradas masivas aprecian el tipo de cambio real (Garrido, 2005), en tanto
que sus salidas masivas obligan a devaluar las monedas domesticas de dichas

economias, con la consecuente elevacion de la tasa de interés.

1. La politica monetaria de metas de inflacion y la funcién de reaccion del
Banco Central

En el capitulo | de esta tesis se expuso que una de las contradicciones
tedricas mas fuerte del modelo macroeconomico de metas de inflacion es suponer
el cumplimiento de la hipétesis de paridad descubierta de tasa de interés (Bofinger
y Wollmerschaeuser, 2001). Sin embargo, independientemente de esta limitante
tedrica, la operacion del esquema de metas de inflacion en las economias en

desarrollo y emergentes presenta fuertes problemas practicos debido a las
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caracteristicas estructurales e institucionales de dichas economias. Ello explica que
la politica de metas de inflacidn se opere mediante el tipo de cambio y la tasa de
interés; esto es, mediante dos instrumentos que actian de forma independiente
pero coordinada, para lograr la meta de inflacién. Asi, el control de las variaciones
en el nivel del tipo de cambio nominal se logra mediante la intervencion de los
bancos centrales en sus mercados cambiarios, con el proposito de esterilizar los
efectos monetarios que generan los flujos de capital de corto plazo en la base
monetaria. Cabe sefalar que el FMI recomendo esta politica para disminuir los
efectos de los choques externos temporales sobre los fundamentales

macroecondémicos de un pais (Mantey, 2009, 2010).

1.1. La funcién de reaccion del Banco Central

La intervencion esterilizada en el mercado cambiario implica la colocacion de
titulos del gobierno federal y/o del propio Banco Central, acompafada del
establecimiento de tasas de interés reales altas con el propésito de mantener un
diferencial atractivo, respecto de las tasas de interés externas. Ello es necesario si
consideramos que la estabilidad del tipo de cambio nominal implica la apreciaciéon
del tipo de cambio real y, por ende, la presencia potencial de riesgo de tipo de

cambio.

Bajo tales circunstancias, la acumulacion de reservas internacionales es
importante como blindaje de los bancos centrales en el momento en que se presente
una corrida especulativa contra la moneda doméstica de éstos pais. Ademas, el
riesgo de tipo de cambio implica el riesgo de tasas de interés, pues a una
devaluacion generalmente le sigue un incremento de la tasa de interés. En algunos
casos, como el de México, a la politica de esterilizacion y elevados diferenciales de
tasas de interés se suma la contraccion del crédito interno que otorga el Banco

Central al gobierno y a la banca comercial.

De acuerdo con Bofinger y Wollmerschaeuser (2001), el equilibrio externo del
sector privado y del Banco Centra requiere del cumplimiento de la siguiente

condicion:
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i=4ix+E(As)+ «a

donde 4i* es la tasa de interés externa, E(As) es la tasa de devaluacién esperada y

a es la prima de riesgo.

En el caso del Banco Central, el equilibrio externo se dara cuando el costo
de la intervencién en el mercado cambiario sea igual a cero. Los costos de la
esterilizacion (Cs) tienen dos componentes: los intereses que se pagan o reciben

(Ci) y los aumentos o disminuciones en el valor de las reservas internacionales (Cv)
Cs=Ci+Cv

Por otro lado, el costo por intereses (Ci) es la diferencia entre la tasa de

interés interna (i) con respecto a la exterior (i *)
Ci=i—1ix*
Ademas, debe considerase el costo de valuacion (Cv) que se genera por el

cambio en el valor de las reservas en moneda nacional cuando el tipo de cambio se

aprecia o se devalua en el tiempo.
Cv = —(S¢ — St-1) = —AS,

Para que estos dos costos se neutralicen es necesario que la variacion del
tipo de cambio se adapte al diferencial de tasa de interés, cumpliéndose asi la

paridad descubierta de tasas de interés:
Cs=i—i"—(5—S,4)=0
lo que significa que:
i=i"= AS,

El Banco Central busca ademas satisfacer la condicion de equilibrio del

sector privado (AsT), que se representa mediante la siguiente ecuacion:
AsT =i—i*=E(As) +

El Banco Central tiene por objetivo una variacién del tipo de cambio igual al
esperado por el sector privado, el cual satisface la condicion de paridad de tasas de

interés. Sin embargo, cuando esa igualdad no se da, el Banco Central debera
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intervenir mediante la compra y/o venta de moneda extranjera con el objetivo de
establecer su objetivo cambiario. Con ese propoésito el Banco Central realiza
operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario. Esta intervencién puede

expresarse mediante la siguiente ecuacion:

I = ANFA = f{As" — E(As) — a}
donde I es la funcion de intervencion esterilizada en el mercado cambiario, también
denominada como funcion de reaccién del Banco Central, que es igual al cambio en
los activos externos netos del Banco Central (ANFA),la cual es funcién de la
diferencia entre el objetivo de variacion del tipo de cambio determinado por la

autoridad monetaria (As") y la suma de la devaluacion esperada por el pablico E(AS)
mas la prima de riesgo («).

La capacidad que tienen los bancos centrales de las economias en desarrollo
y emergentes para regular el tipo de cambio sin modificar el objetivo de tasa de
interés depende de la direccidn que tome las presiones cambiarias. Cuando entran
flujos masivos de capital de corto plazo que aprecian la moneda doméstica, el
margen de accién de los bancos centrales de las mencionadas economias para
esterilizar los efectos monetarios y, por ende, evitar variaciones bruscas en el tipo
de cambio nominal, es amplio, pues el mismo depende de la emisién de titulos
publicos y de la contraccion del crédito interno neto. En este caso, se trata de
controlar la liquidez interna. Sin embargo, ante un embate especulativo sobre el tipo
de cambio real, dado un elevado nivel de la apreciacién, o una salida masiva de
capitales debido a choques externos de tasas de interés, el margen de accion de la
autoridad monetaria de estas economias es casi nulo, ya que es poco probable que
la autoridad monetaria disponga de una suficiente oferta de divisas para intervenir
en el mercado cambiario. En este caso, se trata de contener la fuga de capitales, y
evitar en lo posible una macro devaluacion; ello dependera del monto de reservas
internacionales de que disponga el Banco Central, las cuales generalmente
registran una fuerte reduccién como consecuencia de sus salidas subitas y masivas
(Mimbrera, 2012).
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1.2. La funcién de reaccion del Banco de México

Con el propdsito de mostrar la existencia de una relacion entre la
acumulacion de reservas internacionales y la intervencion esterilizada en el
mercado cambiario por parte del Banco de México, se utilizO una identidad
construida a partir de la Hoja de balance del Banco Central, para evaluar la funcion

de reaccion utilizada por del Banco de México.

Hoja de Balance del Banco Central

BASE MONETARIA
ACTIVOS (A) PASIVOS (P)
Reservas Internacionales Billetes y monedas en circulacion
(R (BMC)
Crédito Nacional/Interno Neto Depdsitos en el Banco Central
(CIN) (DBC)

La ecuacioén 1 expresa los cambios en la hoja de balance del Banco Central:

ABM=AAIN+ACIN (1)
donde A representa una variacion, BM representa la base monetaria, AIN los activos
internacionales netos y CIN el crédito interno neto. De acuerdo con esta ecuacion,
cualquier cambio en los activos internacionales netos o en el crédito interno neto

simultdneamente afecta a la base monetaria y, por lo tanto, a la tasa de interés.

Una intervencion esterilizada en el mercado cambiario se puede expresar en

la siguiente ecuacion (S. Kim 2002):
ACIN=- AAIN (2)

Como se comento, solo se considera el componente de moneda extranjera de AIN,

por lo tanto, la ecuacion 2, queda de la siguiente forma:
ACIN=- ARIDP (3)

donde RIDP representa la moneda extranjera expresada en pesos. De la ecuacion
3 se desprende que, en caso de un incremento o disminucion en la base monetaria

inducida por una intervencion de la autoridad, el Banco Central disminuye o
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incrementa, respectivamente, el crédito al gobierno y/o al sistema bancario
domeéstico. Esto lo realiza la autoridad monetaria a través de la compra o venta de
activos domeésticos al publico o al gobierno; en consecuencia, sus pasivos

monetarios disminuyen o aumentan al nivel que existian antes de la intervencion.

Entonces, una intervencion esterilizada simple genera un cambio de los
activos extranjeros netos en activos domésticos, tal como se muestra en la ecuacioén
4. Una intervencion no esterilizada es equivalente a una politica monetaria
doméstica, porque los efectos en la base monetaria no son compensados (Kim, et
al.,2002, 2009).

AAIN+ACIN= ABM=0 (4)

La estimacion de una funcion de reaccion aportara evidencia empirica de la
magnitud de la intervencion esterilizada. Dicha funcién relaciona la creacidén de base
monetaria (CIN) con su componente externo (RIDP). En la ecuacion 5 se representa

esta funcion de reaccién

CIN=F(-VRIDP)......veeoeeeeeann.. (5)

donde V representa el coeficiente de variacion de cada variable. De acuerdo con la
ecuacion 3, si la intervencion es completamente esterilizada; entonces, el
coeficiente debera tener un valor de -1 para la variable RIDP. Un coeficiente cuyo
valor se encuentra entre menos -1 y 0, significa que se trata de una intervencion
esterilizada incompleta, y cuando este valor sea mayor o igual a 0, significa una

intervenciéon no esterilizada.

En la estimacion de la funcion de reaccion del Banco de México se
consideraron series de tiempo para el periodo 1990:1-2017:1. El primer lugar se
reviso la correlacion serial entre los términos; a las estimaciones que se les detecto
correlacion se les aplicaron las respectivas pruebas para corregirlas. En segundo

lugar, una vez corregida la correlacién, se aplicé la prueba de heterocedasticidad.

Dado que la ecuacion 5 es una identidad, es decir no representa una relacion
causal, se utilizaron los valores en términos absolutos (millones) para que el

resultado reflejara la composicion de los activos de la base monetaria (BM)
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Evaluando la funcion de reaccién del Banco de México segun la ecuacion 3,
y tomando valores absolutos, los valores para los activos internos y externos de

base monetaria son los siguientes:

Funcién de reaccion México 1990:1-2017:1

CIN=-0.672252 RIDP

En la tabla de abajo se presentan los cambios generados por la intervencion
del Banco de México en el mercado cambiario; esto es, los cambios generados por
la funcién de reaccion aplicada por el Banco de México. El coeficiente de
esterilizacion del 0.672252 significa que el Banco de México esterilizé el 67.22% del
incremento de las reservas internacionales que generan los flujos de capital de
cartera, través de operaciones de mercado abierto, y disminuye el crédito interno al
gobierno y a la banca comercial y la emision de bonos de regulacidbn monetaria,
dejando que la base monetaria solo se expandiera en un 32.78%, durante el periodo
1990-2017.

RIDP (ingreso de Reservas

Internacionales (en pesos) 100.00%
CIN (Reaccién del Banco Central) 67.22%
BMC (Expansién Base monetaria) 32.78%

México. Funcidén de reaccion estatica
Dependent Variable: CIN

Method: Least Squares

Date: 10/02/19 Time: 00:21

Sample: 1990Q1 2017Q4

Included observations: 112

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RIDP -0.672252 0.008315 -80.84655 0.0000

C 19408044 1131480. 17.15279 0.0000

R-squared 0.983449 Mean dependent var -52549804

Adjusted R-squared 0.983299 S.D. dependent var 57209146

S.E. of regression 7393352. Akaike info criterion 34.48776

Sum squared resid 6.01E+15 Schwarz criterion 34.53630

Log likelihood -1929.314 Hannan-Quinn criter. 34.50745

F-statistic 6536.165 Durbin-Watson stat 0.479315
Prob(F-statistic) 0.000000
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2. La politica de intervencion esterilizada en el mercado cambiario y los
cambios en la estructura de la deuda publica en México

Es probable que los cambios en la estructura y gestion de la deuda publica
sean resultado de una estrategia de “mezcla” de los gobiernos para reducir la
vulnerabilidad financiera de la misma. Sin embargo, también es posible que dichos
cambios sean resultado de decisiones discrecionales de la autoridad monetaria,
como las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario por parte de los
bancos centrales. La instrumentacién de este tipo de politica requiere del desarrollo
de un mercado de titulos publicos o bonos soberanos.

2.1. Modificaciones e intercambio en la estructura de la deuda publica

Las operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario por parte de los
bancos centrales de las economias en desarrollo y emergentes implican un
intercambio (trade off) de deuda publica externa por deuda publica interna. Por
ejemplo, supongamos que las reservas internacionales que el Banco Central de un
pais “X” (por ejemplo, un pais en desarrollo) mantiene en sus activos son billetes y
monedas emitidos por las autoridades monetarias de otros paises, las mismas
constituyen depdsitos a favor de los bancos centrales de esos paises en el
extranjero. Ello significa que, el pais “X” esta financiando a los paises emisores de
divisas y depdsitos, resultado de la acumulacion de reservas internacionales. El
monto de dicho financiamiento a estos paises equivale por lo menos al costo de

captacion de algun centro financiero internacional importante.

Si aplicamos el ejemplo anterior al caso de las operaciones de esterilizacion
en el mercado cambiario tenemos un doble intercambio de deudas. Primero, cuando
el Banco Central del pais “X” (por ejemplo, en desarrollo) compra las divisas a
cambio de billetes de su emision, reduce la deuda externa (la deuda en moneda
extranjera) e incrementa la deuda interna (en moneda nacional). Segundo, cuando
el Banco Central del pais “X” emite titulos gubernamentales con el propdsito de
evitar la monetizacién de flujos de capital externo de cartera, y de esta forma,

controlar el nivel de la base monetaria y de otros agregados monetarios, incrementa
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la deuda interna y reduce la deuda en moneda extranjera. En este caso, recupera
los billetes emitidos al cambiar una deuda en moneda nacional que no paga
intereses por otra deuda interna no monetaria (emision de titulos gubernamentales)

que si paga intereses.

Asi, mediante este mecanismo los bancos centrales de las economias en
desarrollo y emergentes intervienen, con o sin el consentimiento de sus gobiernos,
en sus mercados cambiarios para evitar variaciones bruscas en el nivel de la base
monetaria. Aseguran de esta forma el cumplimiento de la meta de inflacion, lo que
implica la reduccién de la deuda en moneda extranjera, con el consiguiente ahorro
en el pago de intereses netos al exterior (en moneda extranjera), pero con un
incremento de la deuda en moneda nacional y, por tanto, también del pago de

intereses en moneda nacional.

Si bien las operaciones de esterilizacion completas permiten controlar y
mantener estable la base monetaria, ello genera cambios en la estructura de la
deuda publica total, esto es, entre las deudas interna y externa. La magnitud del
costo financiero y cuasi fiscal dependera del balance final entre el servicio (pago de
capital e intereses) de la deuda interna y la deuda externa, ya que ambos tipos de
deuda se ven influidas por los riesgos de tipo de cambio y tasa de interés (Ortiz,
2013).

2.2. Cambios en la dinamica y estructura de la deuda publica

Autores como Sidaoui (2002) y Jeanneau y Pérez (2005) sostienen que los
cambios registrados en la dinamica y estructura de la deuda publica interna en
México desde principios de la década de los noventa, y de manera mas concreta
después de la crisis de 1994-1995, son resultado del esfuerzo del gobierno
mexicano por reducir la vulnerabilidad que genera un alto endeudamiento en
moneda extranjera. Segun estos autores, las lecciones de la crisis de la deuda
externa de 1982 y de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995 sirvieron para que
el gobierno implementara una estrategia de mezcla de la deuda publica tendiente a

reducir la deuda externa. Esta estrategia incluia medidas para desarrollar el
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mercado de bonos publicos, necesario para expandir la emision de titulos publicos,
y con ello, reducir la deuda externa. Con la consiguiente reduccion de la fragilidad
financiera inherente a la deuda externa. En otras palabras, se pretendia elevar la
disponibilidad de recursos y estimular la demanda de deuda interna al mismo tiempo
que se inducian cambios en estructura de la deuda publica entre externa e interna,
procurando mantener bajos niveles de la primera, evitando que la deuda interna se
convirtiera en una fuente generadora de inestabilidad financiera, como lo fue en el

pasado.

Segun Jeanneau y Pérez (2005), los cambios en la estructura de la deuda
publica contribuyeron a reducir la vulnerabilidad que conlleva el excesivo
endeudamiento externo y la elevada proporcion de los titulos publicos indexados al
dolar (Hernandez y Villagémez 2000; Herndndez, 2003), denominados Tesobonos.
Se afirma que un indicador del "éxito" de esta estrategia es la elevada emision de
valores gubernamentales a tasas de interés fijo y el desarrollo de una curva de
rendimientos positivos a largo plazo (Jeanneau y Pérez, 2005:1). Asi, el incremento
de la deuda interna y la disminucién de la deuda externa que se viene registrando
desde 1996, y de forma mas acelerada a partir de 2001, es un resultado positivo de
la politica de” mezcla” de la deuda publica realizada por el gobierno. Ello es asi,
porque, segun los autores citados (Jeanneau y Pérez, 2005), la vulnerabilidad
financiera asociada a las variaciones de tipo de cambio y tasa de interés, y cuya
magnitud dependera del monto y plazos de vencimiento de las obligaciones en
moneda extranjera, ha disminuido y, por tanto, también el riesgo del portafolio

publico.

Este enfoque deja de lado la relacion directa entre el crecimiento de la deuda
interna y la politica de intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario que se
iniciaron en 1990, y que se volvieron sistematicas a partir de 1996, para enfrentar
las presiones inflacionarias y los efectos recesivos de la crisis cambiario-financiera
de 1994-1995. Por tanto, se obvian los riesgos de tipo de cambio y tasa de interés
que dicha relacion implica, ya que, en el caso de una devaluacion del peso, el valor
en pesos de la deuda externa denominada en dolares y de la deuda interna

indexada al tipo de cambio se incrementaria. Por otro lado, es altamente probable

57



que después de la devaluacion, se eleve la tasa de interés para contener la fuga de

capitales, lo que elevara el monto de los intereses de la duda interna.

Ante una situacion como esta, es altamente probable que el gobierno
enfrente fuertes problemas para cumplir con sus compromisos financieros derivados
de su deuda tanto interna como externa. De hecho, aunque no se presentaran estos
problemas es muy probable que se registre fuga de capitales, con la consecuente
devaluacion del peso. En el caso de que la autoridad monetaria enfrentara esta
situaciébn mediante el incremento de la tasa de interés para evitar la fuga de
capitales, el pago de intereses de la deuda interna se elevaria. Y, con ello, también
se elevaria el déficit financiero del gobierno. Por otro lado, la mayor tasa de interés
estimularia la entrada de flujos de capital de corto plazo, lo que provocaria

nuevamente la apreciacion del tipo de cambio real.

Si bien esto ultimo podria reducir los compromisos de la deuda denominada
en dolares, es evidente que el balance neto de la deuda total dependera de la
magnitud de los dos efectos, esto es, del incremento en la tasa de interés y la
apreciacion del tipo de cambio real (Lépez y Basilio, 2014). La decision inicial de
elevar la tasa de interés tendré el efecto neto de elevar la deuda publica total si la
apreciacion del tipo de cambio reduce el servicio de la deuda publica en délares en
una magnitud menor que el aumento que provoca el incremento en la tasa de interés
sobre la deuda publica interna. Por el contrario, el incremento en la tasa de interés
tendra el efecto neto de reducir la deuda publica total si la apreciacion del tipo de
cambio reduce el servicio de la deuda publica en doélares en un valor mayor que el
aumento que provoca el incremento en la tasa de interés sobre la deuda publica

interna (LOpez y Basilio, 2014).

Por otro lado, la emision de titulos gubernamentales como parte de las
operaciones de esterilizacién en el mercado cambiario ha complicado el manejo
macroecondémico de la deuda publica interna, pues la misma debe satisfacer
simultdneamente las prioridades de la autoridad monetaria y las necesidades
financieras del gobierno. La autoridad monetaria busca la colocacion de titulos

gubernamentales de corto plazo para responder ante variaciones en las tasas de
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interés del mercado, que en el caso de las economias en desarrollo y emergentes
se ven presionadas a ofrecer rendimientos atractivos para estabilizar su tipo de
cambio (Filardo et al. 2012, Mohanty 2012). Por su parte, los gobiernos,
generalmente buscan minimizar el costo de sus pasivos y alargar los plazos de
vencimiento, con la finalidad de reducir la carga anual de la deuda. Esto pone de
manifiesto el conflicto de intereses que se generara entre la autoridad monetaria y
el gobierno de las mencionadas economias que han adoptado la politica monetaria
de metas de inflacion, ya que en el momento que cada una de estas quiera cumplir

sus objetivos reapareceran los conflictos entre las politicas monetaria y fiscal.

3. Intercambio de deuda publica externa por deuda publica interna

En el caso de México, la evidencia empirica (Mantey, 2009; Ortiz, 2013)
muestra que el Banco de México recurrié desde 1990, a la adopcién de un tipo de
cambio nominal estable o administrado o0 de trayectoria predeterminada
(establecimiento previo de bandas cambiarias), sostenido mediante las operaciones
de esterilizacibn en el mercado cambiario. Ello, conjuntamente con la
sobreacumulacién de reservas internacionales, han conformado los principales
instrumentos intermedios de la politica de metas de inflacion. Esta estrategia se hizo
evidente en 2002, cuando se fija la meta de inflaciéon en el intervalo 3+1%, lo que
significé la instrumentacion mas rigurosa del modelo macroeconémico de metas de

inflacion por parte del Banco de México.

La implementacion de la mencionada estrategia, esterilizadas en el mercado
cambiario, coincide con los cambios registrados en la estructura de la deuda publica

total; concretamente con el incremento acelerado de deuda interna (Ortiz, 2013).

En las gréficas 1y 2 se muestra la estructura y dindmica de la deuda publica
interna y externa. Se observa que la deuda publica interna se incrementa desde los
primeros afios de la década de los 1990; tendencia que se interrumpe en 1994-
1997, cuando se elevo el crédito externo para hacer frente a los problemas de
liquidez e insolvencia generados por la crisis cambiario-financiera de 1994-1995,

pero a partir de 1998 dicha tendencia se reinicia. Esto lo muestran sus tasas de
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crecimiento registradas desde 1996 y hasta 2008, mostrandose un cambio en este
ultimo afio, cuando estalla la crisis financiera internacional, debido al incremento de

la deuda externa para hacer frente a la fragilidad financiera que dicha crisis genero

en los mercados financieros internacionales.

Grafica 1
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de

En la grafica 3 se muestra la deuda publica total, interna y externa, como
proporcion del PIB. Después de la crisis cambiario financiera de 1994-1995,
concretamente a partir de 1997, la deuda interna, como proporcion del PIB, se
incrementa de forma acelerada; de 7.5 por ciento en 2002, pasa a 16.4 por ciento
en 2009. Estos porcentajes fueron superados con mucho en 2013 y 2015, con 22.1

y 24.2 por ciento, como proporcion del PIB, respectivamente.

Este comportamiento se registra en dos contextos diferentes. En los afios
1996-2002, el incremento de la deuda publica interna es resultado de dos factores;
por un lado, de la politica de esterilizacion en el mercado cambiario para enfrentar
las presiones inflacionarias de la devaluacion, y por el otro, del incremento de la
emision de titulos publicos para resolver los problemas del gobierno ante la
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restriccion de los recursos externos. Cabe sefialar que la politica de intervencion
esterilizada en el mercado cambiario era parte de las medidas macroeconémicas
para transitar a la adopciéon rigurosa del modelo macroeconémico de metas de

inflacion, el cual concluye con la adopcién en 2002 de la meta de inflacion 3+%1.

Grafica 2
Deuda Publica Neta Total del Sector Publico Econémico Amplio
Variacion anual
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México.

En general, podemos sostener que la sustitucion de deuda externa por deuda
interna es mas un resultado de las operaciones de esterilizacion en el mercado
cambiario realizadas por el Banco de México, para asegurar el cumplimiento de la
meta de inflacion, que el resultado de una estrategia de gestiébn de mezcla de la

deuda publica para reducir la vulnerabilidad financiera de la misma.

3.1. Estructura de la deuda interna por tipo de instrumento

En 1978 se emiten por primera vez los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES), que es el primer instrumento de deuda bursatil. Este
instrumento es un bono de cupOn cero que se comercializa a descuento, no

devengan intereses en el trascurso de su vida y se liquida su valor en la fecha de
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Grafica 3
Deuda Publica Neta Sector Publico
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vencimiento. Actualmente los plazos de estos titulos son de 28 y 91 dias y plazos
cercanos a los 6 meses y al afio. Como parte de la politica de impulso al desarrollo
del mercado bursatil, en ese mismo afio se crea el Instituto para el Depdésito de
Valores (INDEVAL) como un organismo publico, que tendria como objetivo proveer
de valores al sistema financiero.

Con la emision de los CETES se inicia el desarrollo de mercado de dinero en
México, cuyo impulso se reforzé en 1984 con la derogacion del encaje legal, ya que
esta medida expandio el mercado interno de valores gubernamentales. De la misma
forma, la demanda de valores gubernamentales se favorecié con la politica de
ofrecer a los inversionistas en valores gubernamentales rendimientos mayores a las
tasas de interés sobre los depdsitos bancarios, asi como la exclusividad que
tuvieron las casas de bolsa para operar el mercado secundario de titulos.

En 1987 inicia la emision de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(BONDES), cuyo crecimiento se mantiene hasta 2003. A medida que se

incrementaba la emisién de los BONDES y de los BONOS de Renta fija disminuia
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Grafica 4
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meta de inflacion de 3+%1. A partir de 2003, la emision de BONOS de renta fija es
el principal instrumento de la deuda publica interna; en los ultimos tres afios, 2017-

la emision de CETES,; ello fue reflejo de la confianza de los inversionistas, en
de Inversion (UDIBONOS) no tuvieron una aceptacion amplia, debido a que son
instrumentos que protegen a su tenedor ante cambios inesperados en la tasa de
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El dinamismo en la colocacion de titulos gubernamentales coincide con los
afios en que se adoptd el anclaje del tipo de cambio nominal, lo que implica
intervenciones en el mercado cambiario por parte del Banco de México. Este es el
caso del periodo de 1988-1994, cuando se logré reducir de forma drastica y en el
corto palco la inflacion. Durante estos afios, la emision de CETES y BONDES

represento el total de los titulos publicos emitidos.

A partir de 1995, cuando se endurece la politica monetaria para controlar la
volatilidad financiera y las presiones inflacionarias que gener6 la crisis cambiario-
bancaria de 1994.1995, la emisién de CETES inicia una tendencia decreciente, que
es cubierta por el incremento de la emisiéon de BONDES hasta el 2000. En el periodo
2001-2007 se registra otro cambio importante en la estructura de la deuda publica
por tipo de instrumento, se incrementa la emisién de UDIBONOS e inicia la emision
de BONOS de Renta fija. Este cambio se da en un contexto de relativa estabilidad
financiera y baja inflacion, resultado de la aplicacién rigurosa del esquema de metas
de inflaciébn que condujo a establecer la meta de inflacion en el intervalo estrecho
de 3+1%.

A partir de 2008, en un contexto internacional de alta volatilidad financiera, la
emisién de titulos publicos mexicanos estd determinada principalmente por los
BONOS de Renta fija, seguido de la emisién de CETES. Ello se debe a las elevadas
tasas de interés que estos titulos devengan y, en consecuencia, al desarrollo de una

curva de rendimiento positivo a largo plazo.

En general, el dinamismo de la emision de titulos publicos se explica por la
combinacion de tres factores: elevadas tasas de interés internas, baja inflacion y

tipo de cambio nominal estable.

3.2. Estructura de la deuda interna por tipo de tenedor

Por otro lado, a partir 1996 Banxico autoriza a la banca privada a realizar
préstamos de valores, lo que les permite reducir sus costos de fondeos y sincronizar
con mayor flexibilidad los plazos de activos y pasivos. En este afio se aprueba la

reforma a los sistemas de pensiones, para lo cual se crearon las Sociedades de
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Inversion Especializada de Fondos para el Retiro (SIEFORES), que son portafolios de
valores propiedad de los trabajadores, y las Administradora de Fondos para el Retiro
(AFORE), que son instituciones financieras privadas que se encargan de administrar

los fondos para el retiro de los trabajadores.

En el aflo 2000 se incorpora la banca privada a la Asociacion Internacional
de Swaps y Derivados Financieros, ISDA por sus siglas en inglés (International
Swaps and Derivatives Association), lo que permitio la negociacion de instrumentos
financieros en el mercado extrabursatil de mostrador. Un afio después, en 2001 se
autorizo a la banca comercial otorgar créditos en moneda extranjera. Estas reformas
tenian como objetivo elevar la liquidez de los titulos gubernamentales, ya que
permitieron que instituciones financieras bancarias y no bancarias y los grandes
inversionistas institucionales, como las aseguradoras, expandieran sus portafolios
de inversion con titulos publicos y su participacion en fondos de ahorro de los

trabajadores.

Dichas reformas influyeron directamente en la estructura de los tenedores de
los titulos publicos. En 1990-1991 los Residentes en el pais concentraban casi el
100 por ciento del total de los titulos publicos, entre 1992-1994 la participacion de
los Residentes en el extranjero se incrementa, representando el 56 por ciento del
total en 1994. Si embargo, a partir de 1995 su participacion se reduce
drasticamente, como resultado de la volatilidad financiera provocada por la crisis
cambiario-financiera de 1994-1995. Esta tendencia se revierte hasta 2012, cuando,
al igual que en 2013, su participacion asciende al 37 por ciento. En los afios 2014-
2019, la participacion de los Residentes en el extranjero se estabiliza en un 30 por

ciento, en promedio anual (ver grafica 5a).

La distribucion de la tenencia de titulos publicos de los Residentes en el pais
también registra cambios importantes como resultado de las mencionadas
reformas. Durante el periodo 1990-2003, la tenencia de titulos publicos se concentro
en Otros residentes en el pais, que incluye empresas privadas, particulares y Otros
no financieros; en los afios 1990-1992, la participacién de la Banca (incluye la banca

comercial y la banca de desarrollo) mostré una participacion dinamica en el total de
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Grafica 5a
Deuda Publica por Tipo de Tenedor
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los Residentes en el pais, pero a partir de 1993, su participacion registra un

comportamiento irregular con una clara tendencia a disminuir, para mantenerse en

un 30 por ciento, en promedio anual, en el periodo 2005-2019.

Un cambio importante es la creciente participacion a partir de 1998, de las

SIEFORES en la tenencia de titulos publicos, y de las Sociedades de Inversion a

partir de 2005. Si bien la participacion de las Aseguradoras y Afianzadoras se

minimiza, la misma se ha incrementado desde un 4 por ciento en 2007 hasta casi el

9 por ciento en 2019 (ver grafica 5b). Esta baja participacion no debe minimizarse

si consideramos que los rendimientos que devengan los titulos publicos son altos y

de bajos riesgo moral.

El proceso de modernizacion y profundizacion del sistema financiero

mexicano inducido por las reformas instrumentadas desde los primeros afios de la

década de los 1990, explica en gran medida los cambios en la estructura de la deuda

66



Grafica 5b
Residentes en el Pais
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publica interna tanto por instrumento como por tenedor. Y, los mismos coinciden
también con la implementacién del modelo macroeconémico de metas de inflacion.
Ello, debido a que la profundizacion y desarrollo del mercado de titulos publicos
daria confianza sobre la politica macroecondémica instrumentadas por el gobierno
en general, y la politica de metas de inflaciéon en particular (Banxico, 2008; CEFP,
2016). Ademas, un mercado de deuda soberana desarrollado elevaba la

probabilidad de éxito de la politica de intervencién esterilizada.

4. El costo financiero y cuasi-fiscal de la deuda publica

Como se expuso en el Capitulo | de esta tesis, de acuerdo con el modelo
macroecondmico de metas de inflacion, el déficit presupuestal es una de las
principales causas de la inflacion y del desplazamiento de la inversién privada por
la inversién publica. Asi que, una medida para resolver estas inconsistencias o
desequilibrios macroeconomicos era el control en la emision de deuda publica

interna para financiar el gasto publico deficitario. De esta forma se aseguraba el
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equilibrio en las finanzas publicas o déficit fiscal bajo y, por tanto, se evitaban las

supuestas presiones inflacionarias y los efectos desplazamiento (crowding out).

4.1. Costo financiero de la deuda publica

Bajo esta légica, el otorgamiento de la autonomia al Banco Central era una
condicidn necesaria para evitar las presiones del gobierno central para emitir deuda
publica. En el caso de México, el Banco de México obtiene su autonomia en 1994,
con lo que se concreta la subordinacion de la politica fiscal a la politica monetaria,
y mas concretamente la subordinacion al cumplimiento de la meta de inflacion, ya
que la politica monetaria establece como su objetivo prioritario una inflacién baja.
Asimismo, ello implicé que el Banco de México o la politica monetaria se desligaran
del cumplimiento de otros objetivos, como el crecimiento del producto y el empleo,
ya que la autoridad monetaria no esta obligada a financiar el gasto publico

deficitario.

Como ya se ha venido sefialando en esta tesis, en el caso de las economias
en desarrollo y emergentes, como la mexicana, la operacion y eficiencia del
esquema de metas de inflacidn se sostiene en la politica de intervencién esterilizada
en los mercados cambiarios por parte de los bancos centrales de estos paises. Y,
dicha politica se sostiene a su vez en la emision de titulos publicos, asi como en la

acumulacion de reservas internacionales.

Esta forma de operar la politica de metas de inflacion por parte del Banco de
México explica, por un lado, la coexistencia del incremento de la deuda publica
interna y un bajo déficit presupuestal primario pero un elevado déficit global del
sector publico, y por el otro, la obtencion de elevados rendimientos por parte de los
Residentes en el extranjero y el sector privado tenedor de titulos publicos, como la

banca comercial y las aseguradoras, como se muestra en las graficas 5a y 5b.

En consecuencia, la deuda externa y la emision de titulos publicos se
incrementaron tanto por las elevadas tasas de interés como por el incremento en la
emisioén y, con ello, el costo financiero del sector publico, ya que una elevada

proporcion de dicho costo corresponde al pago de interés de la deuda publica
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interna. En efecto, después de una reduccién considerable del costo financiero total
en los afios 1990-1993, como resultado de la renegociacion de la deuda externa, a
partir de 1994, el costo financiero total se eleva debido a la creciente emision de
titulos publicos con el propésito de enfrentar la volatilidad financiera y la contraccion
de los recursos externos provocados por la crisis cambiario-financiera de 1994-
1995. Después de una reduccion en 1998, la tendencia a aumentar se reanuda a
partir de 2008, en el contexto de volatilidad financiera de la crisis financiera
internacional. El incremento del costo financiero del sector publico presupuestal se
ha mantenido en un 2.3 por ciento, en promedio anual, en el periodo 2008-2019, el

cual se explica principalmente por el costo financiero interno (ver grafica 6).

Grafica 6
Costo Financiero del Sector Publico Presupuestario
Como porcentaje del PIB
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El manejo en la emision de titulos publicos por parte del Banco de México,
con el propésito de intervenir en el mercado cambiario para esterilizar los efectos
monetarios de los flujos de capital sobre la base monetaria, y de esta forma asegurar

el cumplimiento de la meta de inflacion, significa un apoyo fiscal por parte del
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gobierno central a la autoridad monetaria, independientemente de su autonomia. En
tanto que, el gobierno federal se ve impedido de recurrir a la emision de deuda
publica para expandir el gasto publico deficitario; en otras palabras, la deuda publica
interna ha dejado de funcionar como fuente de financiamiento del crecimiento

econdmico, una funcion historica.

4.2. Cumplimiento de la meta de inflacién y la apropiacién del seforeaje

El incremento de la liquidez a nivel internacional desde la segunda mitad de
la década de los sesenta, debilité el marco de los acuerdos de Bretton Woods, que
termind por derrumbarse con la declaracion unilateral de inconvertibilidad délar-oro
en 1971 por parte de los EE. UU, y abrid la posibilidad de la redistribucion del
sefioreaje a favor de la banca privada trasnacional. La elevada liquidez en los
mercados financieros internacionales, generada en una alta proporcion por las
grandes instituciones financieras privadas con presencia internacional, han dado
origen a flujos de capital especulativo que se desplazan de forma masiva y subita

de un pais a otro en busca de altos rendimientos.

Estos flujos de capital, generalmente de corto plazo, desestabilizan los tipos
de cambio y obligan a las economias en desarrollo y emergentes a intervenir en sus
mercados cambiarios. Ello, como se ha sefialado, implica acumular elevados
montos de activos internacionales, que se han convertido en el principal respaldo
de la base monetaria en estas economias; lo que obliga a su vez a reducir el crédito
interno neto que los bancos centrales conceden al gobierno y a la banca comercial.
Asi, la ganancia por sefioreaje de emision que pueden obtener los gobiernos de los
paises emergentes se reduce al interés que devengan las reservas internacionales.
(Mantey, 2013).

En el caso de México, la politica de metas de inflacion le permite al Banco de
México apropiarse de los recursos del sefioreaje que resulta de la emision de billetes
y monedas, ya que ha sido anulado el financiamiento directo al gobierno para
respaldar su circulante monetario con las Reservas Internacionales y los créditos

gue les concede a los intermediarios privados (Mantey, 2013). Hasta la década de
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los 1980, el sefioreaje era la diferencia entre el valor nominal de una moneda con
respecto a su valor intrinseco, el cual era utilizado para solventar los gastos del
gobierno. En la actualidad, el sefioreaje representa el préstamo de ultima instancia
que se le concede a la banca privada para establecer la tasa de interés que le
permita a la autoridad monetaria cumplir sus objetivos de politica.

El sefioreaje era del dominio (monopolio) del Estado, quien no cuenta con un
riesgo de quiebra y, por lo tanto, garantiza la liquidacion de los titulos de deuda. La
historia econ6mica muestra que cuando la banca privada tuvo libertad para emitir
moneda privada, via crédito en ausencia de encajes legales o coeficientes de
reservas, el valor de la moneda fiduciaria fue altamente fluctuante, debido
precisamente al exceso de liquidez que genero la expansion del crédito bancario.
Ello obligé al Estado a regular la expansion del crédito bancario, mediante la
imposicion de encajes legales, cajones de inversion, entre otros. Con esta

regulacion el Estado asume el monopolio del sefioreaje.

Con la desregulacion financiera la banca privada disputa el sefioreaje al
gobierno, que en la préactica significa la reduccién de los recursos prevenientes de
éste. Esta disputa se profundiza con la adopcion de la politica monetaria de metas
de inflacion, pues el éxito de la misma depende de que la autoridad monetaria
mantenga estable el nivel de la base monetaria. Ello explica que cuando la cantidad
de dinero en circulacién se incrementa, el Banco de México contraiga el crédito
interno neto que les otorga a la banca privada y al gobierno, para evitar incrementos
en la base monetaria. Con esta medida el Banco de México influye en la distribucién

del sefioreaje entre el sector privado y el gobierno.

Las operaciones de intervencion esterilizada en el mercado de cambios son
cuestionables si consideramos no sélo los costos financieros de la deuda publica,
medidos por el pago de intereses, sino también por el costo cuasi-fiscal medido por
el peso de los intereses en el gasto corriente y en el déficit financiero presupuestal
del gobierno. Ello se ha reflejado en la subordinacion de la politica fiscal al
cumplimiento de la meta de inflacion, que significa la anulaciéon de su naturaleza

contraciclica. El deterioro de las finanzas publicas y del balance del Banco de
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México se explica en gran medida por la emision de titulos pablicos con el propésito
de esterilizar el impacto monetario que provocan los flujos de capital de corto plazo
en las reservas internacionales, y estos a su vez sobre la base monetaria.
(Mimbrera, 2012).

En la grafica 7 se muestra que durante casi dos décadas, 1990-2008, el
déficit presupuestal primario se redujo de forma drastica, como resultado de la
politica monetaria restrictiva y la ejecucion de una politica fiscal prociclica. Un
comportamiento contario registra el balance presupuestal global, ya que a partir de
1995 el déficit se incrementa. Ello coincide con la constante intervencion de la
autoridad monetaria en el mercado cambiario y, por ende, con el incremento de la

emision de titulos publicos.

Grafica 7
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El endeudamiento publico interno que causa la politica de intervencion
esterilizada, y la consecuente reduccion del crédito interno que el bance central
concede al gobierno, limitan las posibilidades de la politica fiscal para desempenfar

un papel contraciclico, y regular la demanda interna. EI menor ritmo de crecimiento
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econémico genera menores ingresos fiscales, 1o que debilita las finanzas publicas,
y ante una salida subita y masiva de flujos de capital de cartera, es un hecho que
se presente una crisis de balanza de pagos, antesala de las crisis cambiaria-

financieras (Mohanty y Turner, 2005; Mantey, 2009)

CONCLUSIONES

Con el modelo macroeconomico de metas de inflacion el Nuevo Consenso
Monetarista (NCM) fortalece y reivindica la tesis de Friedman que afirma que la
politica monetaria es el instrumento de la politica econdbmica mas eficaz para
estabilizar el ciclo econémico y, en consecuencia, inducir el crecimiento econémico
con estabilidad en el largo plazo. Subordinando asi, a la politica fiscal al
cumplimiento del objetivo de baja inflacion, mediante la imposicion del principio de

equilibrio en las finanzas publicas.

En las economias en desarrollo y emergentes la politica monetaria de metas
de inflacién se opera mediante dos instrumentos operativos, la tasa de interés y el
tipo de cambio, que actian independientemente, pero de forma coordinada, debido
a que el tipo de cambio es el principal canal de transmision de la inflacién. Ello,
debido a las caracteristicas estructurales de estas economias, como la
heterogeneidad y dependencia tecnolégica de su planta productiva, debilidad
institucional, alta dolarizacién de pasivos, y bajo desarrollo y profundidad de sus
sistemas financieros. Estas caracteristicas en su conjunto, explican que la

causalidad se dé del tipo de cambio a la tasa de interés.

El hecho de que el tipo de cambio sea el principal canal de transmision de la
politica monetaria en las mencionadas economias, obliga a sus bancos centrales a
intervenir en el mercado cambiario para evitar la monetizacion de los flujos de capital
de cartera y, por tanto, controlar las fluctuaciones bruscas en el nivel de la base
monetaria. Al mantener de esta forma el tipo de cambio nominal dentro de la banda
cambiaria previamente establecida, la autoridad monetaria asegura el cumplimiento
de la meta de inflacion. Sin embargo, esa estrategia no puede evitar la apreciacion
del tipo de cambio real.
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La intervencion esterilizada en el mercado cambiario implica elevados costos
financiero y cuasi-fiscales, porque este tipo de operaciones implica, por un lado, la
colocacioén de titulos o bonos del gobierno, y por el otro, una alta acumulaciéon de
reservas internacionales. Bajo tales circunstancias, la acumulacién de reservas
internacionales cumple la funcion de “blindaje” y credibilidad sobre la capacidad de
la autoridad monetaria para intervenir en el mercado cambiario en el momento que
se presente un embate especulativo contra la moneda domeéstica. Por otro lado, la
acumulacion de reservas internacionales requiere mantener elevados diferenciales
de tasas de interés interna y externas; en consecuencia, las variaciones en las tasas
de interés y la apreciacion del tipo de cambio real representan la presencia potencial
del riesgo de tasa de interés y del riesgo de tipo de cambio. Ademas, el riesgo de
tipo de cambio implica el riesgo de tasa de interés, pues a una devaluacion de la
moneda doméstica o depreciacion del tipo de cambio real generalmente le sigue un

incremento de la tasa de interés interna.

Esta operacion del modelo macroeconémico de metas de inflacién en las
economias en desarrollo y emergentes, como la mexicana, ha reproducido un
circulo vicioso: operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario — emisiéon
de titulos publicos, elevadas tasas de interés internas, flujos de capitales,
acumulacion de reservas internacionales, apreciacion del tipo de cambio real, altos
diferenciales de tasas de interés, masivos flujos de capital de cartera, apreciacion

del tipo de cambio real < la intervencién esterilizada en el mercado cambiario.

En el caso de México, como en el de otros paises de América Latina, el “éxito”
de la politica monetaria de metas de inflacidbn se sostienen en la estrategia de
intervencion esterilizada en el mercado cambiario, con las consecuencias arriba
mencionadas. Asi, dicha politica le permitio cumplir la meta de inflacion de 3+1%
desde 2002 y hasta antes de la crisis financiera internacional de 2008. No obstante,
la estabilidad monetaria estuvo acompafada de bajo crecimiento, elevada deuda
interna y un alto déficit financiero. Ello, como consecuencia de la fuerte contraccion
del crédito interno neto y elevadas tasas de interés interinas, esto Ultimo a pesar de

la fuerte reduccion de la inflacion y las menores tasas de interés externa.
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El coeficiente de la funcion de reaccion del Banco de México, -0.672252,
muestra que éste esterilizo el 67.22% del incremento en las reservas internacionales
gue generaron los flujos de capiteles de cartera por medio de las operaciones de
esterilizacion, y solo permite que el 32.78% se monetice. A ello se suma la dréstica
reduccion del crédito interno que el instituto emisor otorga a la banca comercial y al
propio gobierno federal. En otras palabras, el Banco de México asumi6é medidas
monetarias altamente restrictivas para controlar la inflacion, impidiendo la

recuperacion sostenida de la actividad econémica.

La emisibn de titulos publicos que acompafian a las frecuentes
intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario realizadas por el Banco de
México, pon en tela de juicio su autonomia para cumplir su objetivo prioritario de
estabilidad monetaria, pues dicha emision significa un apoyo fiscal por parte del
gobierno central a la autoridad monetaria. La magnitud del costo financiero y el
apoyo fiscal o costo cuasi-fiscal dependera del balance final entre la deuda interna
y externa, debido a la influencia que existe en ambas deudas por la apreciacion del

tipo de cambio y los incrementos de la tasa de interés.

El manejo de la deuda publica interna como mecanismo estabilizador en el
mercado cambiario, ha restringido severamente las fuentes de financiamiento del
gasto publico deficitario del gobierno federal. Asi, con la eliminacion de la deuda
publica interna como fuente de financiamiento del crecimiento econdémico y la
imposicion del principio macroeconémico de finanzas publicas equilibradas, quedé
eliminada la capacidad de la politica fiscal para estabilizar el ciclo econémico y
alentar e inducir la actividad econdémica, concretamente en la fase recesiva. En otras
palabras, la ejecucion de la politica fiscal qued6 subordinada al cumplimiento de la

meta de inflacion.

En ausencia de una politica industrial integral que tenga como objetivo reducir
la dependencia tecnoldgica del aparato productivo, lo que permitiria reducir el
periodo de anclaje del tipo de cambio nominal y, con ello, evitar un elevado margen

de apreciacion del tipo de cambio real, los costos financieros y cuasi-fiscales de la
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estabilidad monetaria sin crecimiento serdn mayores en el tiempo, asi como la

inestabilidad endégena que dicho modelo genera.
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