ORGANIZACION INSTITUCIO-
NAL DE LA POLITICA

Santiago Capraro*®
Carlo Panico**

MONETARIA Y CRECIMIENTO
EN MEXICO EN LOS ALBORES
DEL SIGLO XXI*

* Facultad de Economia, UNAM
** Facultad de Economia, UNAM

RESUMEN

El trabajo presenta una revisidn tedrica e histérica de los ele-
mentos que componen la organizacién institucional del Ban-
co de México y sus consecuencias sobre la politica monetaria,
cambiaria, asi como su efecto sobre el crecimiento econdémico.
Especial énfasis se pone en el andlisis de los distintos signi-
ficados del concepto de independencia al estudiar el desen-
volvimiento de un banco central. Se destaca la independencia
que tiene Banco de México para elegir su objetivo de inflacién.
Ademas, se enfatiza la falta de compromiso del organismo
monetario con el crecimiento econémico. El escrito analiza la
politica cambiaria que se ha llevado adelante en México en los
ultimos 20 afos y concluye que la misma coadyuva al control
de la inflacion, pero afecta de forma negativa al crecimiento
econémico. Finalmente, se realiza un andlisis de la evolucion
del control de la base monetaria y se plantean distintos cursos
de accion que se podrian llevar adelante en coordinacién con
la politica fiscal para impulsar la inversion publica.

1  Los autores agradecen los comentarios de Jaime Ros y Luis Monroy-Go6-
mez-Franco a una version previa de este trabajo. De la misma, el trabajo se en-
riquecio por las criticas recibidas en las presentaciones que se realizaron en el
Programa Universitario de Estudios del Desarrollo de la uNaM y en el Segundo
Congreso Internacional Economia, Crecimiento y Desarrollo en la Facultad de
Ciencias Sociales, Campus III, de la Universidad Auténoma de Chiapas. Con-
tacto con los autores: santiago.capraro@gmail.com, panico@unina.it
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1. Introduccion

Desde 1993, con la reforma de la Constitucion y la aprobacion de la
nueva Ley Organica, la politica monetaria del Banco de México ha ido
convergiendo hacia un régimen de metas de inflacién (Rm1). El anuncio
oficial de su adopcidn se hizo en el Programa Monetario de 2001. Segtin
los documentos del Banco, en este régimen la politica monetaria ha pro-
ducido resultados satisfactorios en términos de asignacion de recursos,
crecimiento, empleo e ingresos (véase Banco de México, 2008, p. 16).
Esta afirmacién ha generado controversias. Una parte de la literatura® ha
polemizado sobre el rol que la politica monetaria adjudica a la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda y ha negado que los resultados obte-
nidos sean satisfactorios para toda la economia en su conjunto.

El objetivo de este ensayo es evaluar la organizacién institucional y
la conduccién de la politica monetaria llevada a cabo por el Banco de
Meéxico. El andlisis comienza suponiendo que los bancos centrales son
entidades técnicas, pero también “actores politicos” en la vida de un pais.
Es decir, guian y motivan su actuacion teniendo en cuenta que partici-
pan en relaciones complejas de poder con la industria financiera ~que en
México es principalmente foranea-, los electores —que son un grupo con
intereses heterogéneos-, y los partidos politicos que ambicionan dirigir
el Estado.

Partiendo de esta perspectiva el ensayo argumenta que la actuaciéon
del Banco de México, desde la modificacién de la carta orgdnica en 1993,
ha favorecido la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, pero ha
generado bajo crecimiento, fragilidad de la estructura productiva y ha em-
peorado la restriccion externa de la economia, es decir ha producido una
menor capacidad de crecimiento en condiciones de equilibrio de la ba-
lanza de pagos. La conclusion es que en el largo plazo, en ausencia de un

cambio en la accion de politica monetaria, las condiciones de la economia

2 Véase Ros, 2013; Galindo y Ros, 2008; Méntey G., 2009; Capraro y Perrotini,
2012.
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pueden generar un circulo vicioso que hard insostenible el control de la
inflacién y la defensa de la economia nacional de ataques especulativos.

Para realizar este cambio es necesario introducir reformas institucio-
nales que permitan implementar politicas pablicas que puedan generar
efectos positivos sobre la competitividad internacional de la economia a
través de la inversiéon publica. Ademads, es necesario identificar recursos
que permitan financiar las politicas publicas requeridas sin influir ne-
gativamente en el control de los agregados monetarios y en la confianza
que los operadores otorgan al banco central. El ensayo argumenta que el
Banco tiene margenes de discrecionalidad en el control de la emisién mo-
netaria, margenes que utiliza para buscar el consenso de las instituciones
financieras y que podria utilizar para impulsar el crecimiento y fortalecer
la estructura productiva.

El ensayo estd organizado de la manera siguiente. Las secciones 2, 3,
4y 5 consideran la organizacién institucional de la politica monetaria y
la coordinacién con la politica fiscal. La seccion 6 analiza la conduccién
de la politica cambiaria y su papel en los objetivos de la politica del Ban-
co de México. La seccion 7 considera los margenes de discrecionalidad
que el Banco tiene para controlar la emisién monetaria, evaluando si
estos margenes se podrian utilizar para impulsar el crecimiento y for-
talecer la estructura productiva. La seccién 8 presenta las principales

conclusiones del ensayo y algunas implicaciones.
2. La posicion del Banco de México sobre el RMI

Los documentos oficiales del Banco justifican la eleccién del RmMI con
la presuncién que ‘la politica monetaria no puede estimular en forma
directa y sistematica a la actividad econémica y al empleo’ (Banco de
Meéxico, 2008, p. 4). Los documentos reconocen que ‘el objetivo funda-
mental de las politicas pdblicas es contar con una economia que crezca

mads rdpido y de manera sostenida’ (p. 18) y sostienen que ‘para promover
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el crecimiento econémico sostenido, la mejor contribucién que la po-
litica monetaria puede hacer es concentrarse en la estabilidad de los
precios’ (p. 5). El documento indica que en las dltimas décadas ‘se ha
venido conformando un consenso en el mundo’ (p. 5) sobre esta postu-
ra, la cual concuerda con la del Nuevo Consenso en Macroeconomia, y
que esta forma de conducir la politica monetaria ha producido resulta-
dos satisfactorios en términos de asignacién de recursos, crecimiento,
empleo y distribucion del ingreso (p. 16).

Estas afirmaciones del Banco de México han sido fuente de contro-
versias por sus contenidos tedricos y por la evaluacion de los resultados
obtenidos. Desde el punto de vista tedrico, el conocimiento disponible
no justifica la confianza depositada en estas afirmaciones, las cuales, sin
embargo, han dominado la retérica de la politica econémica de las alti-
mas décadas.? Respecto a los resultados obtenidos, la literatura ha criti-
cado las conclusiones del Banco y su posicion sobre la posibilidad de usar
las politicas publicas para influir en el producto potencial y la estructura

productiva.

3 Samuelson (1966) concluye que los modelos neocldsicos de equilibrio general
que consideran el capital en forma agregada y lo representan como una sola
magnitud no permiten justificar que se tenga confianza en estas creencias. Por
otro lado, Hahn (1971) rechaza resolutivamente el intento de Friedman (1969)
de respaldar la vigencia de dichas creencias usando el modelo de equilibrio
general que no considera el capital en forma agregada y no lo representa como
una sola magnitud. Segdn Hahn (1971, p. 62), que fue uno de los autores que
contribuy? a desarrollar este modelo en forma axiomética y a resolver el pro-
blema de “existencia” de sus soluciones, los supuestos en que se basa este mo-
delo son excesivamente restrictivos para confirmar las aserciones de Friedman
que el dinero es neutral, que la politica monetaria no puede influir en el nivel
del p1B potencial y que la economia en que vivimos tiende a moverse hacia una
posicion de pleno empleo correspondiente a la “tasa natural de desempleo”. En
la actualidad la literatura no ha logrado resolver el problema de la “estabilidad”
de las soluciones del equilibrio de este modelo (véase Fisher, 1983), a pesar del
intenso trabajo de investigacién realizado. Las complicaciones y el fracaso de
esta linea de investigaciones nos debe llamar la atencién acerca de la confianza
depositada en las pardbolas que de ella se desprenden.
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Los documentos del Banco (Banco de México, 2009, p. 74) presumen
que el P1B potencial de la economia converge hacia un nivel, determinado
por el lado de la oferta, consistente con la “tasa de desempleo que no ace-
lera la inflacién” (NAIRU, por sus siglas en inglés). Ademas, suponen que
las politicas gubernamentales tienden a generar inflacién e ineficiencias
en la asignacion de recursos (véase Banco de México, 2008, pp. 7 y 10),
en lugar de incrementar el producto potencial, fortalecer la estructura
productiva y reducir la restriccién externa de la economia. Segin una
opinién desarrollada en los medios de comunicacidn, las politicas guber-
namentales son influidas por intereses electorales u otras presiones pro-
venientes de la sociedad y tienden a aumentar los niveles de corrupcion
existentes (Krueger, 1974). Para evitar estos problemas, desde los afos
1990 muchos paises han introducido reglas fiscales, como la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria introducida en México en
2006 y reformada en el 2013, que inhiben el uso discrecional de la politi-
ca fiscal. En cambio, la organizacién institucional de la politica econémi-
ca otorga amplia discrecionalidad a la politica monetaria, que la pone en
practica un banco central que goza de un alto grado de independencia.

Dada la relevancia de la organizacién institucional en el debate sobre
los resultados de las politicas puablicas es relevante profundizar su apli-

cacién en el caso de la realidad mexicana.
3. Independencia y objetivos del Banco de México

Los documentos del Banco resaltan que la Constitucion y la Ley Orga-
nica establecen que la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
es la finalidad prioritaria (aunque no tnica) de la politica monetaria y
subrayan que estas normas han reforzado la autonomia del banco cen-
tral que le permiten perseguir con eficacia este objetivo. El documento
“Semblanza histérica™ afirma que la autonomia implica que el monto

4  Disponible en www.banxico.org.mx/acerca-del-banco-de-mexico/semblan-
za-historica.html
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de base monetaria en circulacién sélo debe depender de las decisiones
de la Junta de Gobierno del Banco y que las leyes otorgan esta autono-
mia, estableciendo que ninguna autoridad podré ordenar a la Junta la
concesiéon de financiamiento y que la formacién, duracién, remocién y
remuneraciéon de los miembros de la Junta no deben afectar sus deci-
siones técnicas. Finalmente, el documento precisa que el Banco puede
implementar, cuando lo considera oportuno y necesario ‘sus propias me-
didas encaminadas especificamente a contrarrestar la contraccién de la
actividad econdmica’.

Es interesante detenernos en ciertos aspectos de la Ley Organica. En
primer lugar, las exposiciones de motivos que acompaifian la reforma de
la Ley Constitucional y la sucesiva Ley Orgdnica muestran que, para el
legislador, la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda no es un fin
en s{ mismo, sino una condicién para lograr los objetivos de desarrollo
y equidad.® En segundo lugar, las normas vigentes otorgan al Banco de
Meéxico varias formas de independencia, entre las cuales existen al me-

nos tres tipos, la “independencia del personal”, la “financiera y adminis-

5  Estaparte de la exposicién de motivos recuerda que debe existir sintonia entre
los objetivos de las politicas publicas y aquellos establecidos en la Constitucién.
En otras secciones, en cambio, se refleja la vision del Consenso de Washington
que el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial trataron de aplicar
en los paises emergentes. En Guatemala, las dos instituciones fueron encarga-
das de escribir la reforma monetaria. En aquellos afios ambas argumentaban
que la literatura habia identificado la existencia de una correlacién entre el gra-
do de independencia de los bancos centrales y la tasa de inflacién. Sin embargo,
las contribuciones de Posen (1993; 1995) han mostrado que esta correlacion
pierde validez si el andlisis econométrico toma en consideracion otros elemen-
tos, como el peso de la industria financiera en la economia, que pueden influir
en la tasa de inflacion y en la atribucién de independencia al banco central.
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trativa” y la “técnica”,’ que se han otorgado a la mayoria de los bancos
centrales en todos los paises desde la primera guerra mundial.”

Otra forma de independencia que se puede otorgar a un banco cen-
tral es “sobre la emisiéon monetaria”, que es la capacidad de controlar el
monto de dinero en circulacién sin interferencias de entidades politi-
cas o econdmicas, nacionales o extranjeras. Los documentos del Banco
otorgan gran relevancia a esta forma de independencia, afirmando que el
banco central debe tener un ‘control ininterrumpido’ sobre el monto del
dinero en circulacién. Este control, sin embargo, depende de los deter-
minantes de la variacion de la base monetaria a través de los dos canales
internos, para la financiacion de las instituciones de crédito y del sector
publico, y del canal externo.

6  La “independencia del personal”, es la capacidad de los 6rganos directivos del
Banco de México de resistir a las presiones de los grupos politicos y econd-
micos nacionales y extranjeros cuando toman decisiones de politica mone-
taria. Los articulos 38-44 y 49-50 de la Ley Organica garantizan esta forma
de independencia, disciplinando el nombramiento, la duracién, remocién
y remuneraciéon de sus organismos rectores. La “independencia financiera y
administrativa” es la capacidad de un banco central de financiar su actividad
con recursos propios, en lugar de depender de transferencias del sector ptiblico
u otras entidades que pueden condicionar la toma de decisiones de sus orga-
nismos directivos, y administrarlos siguiendo sus criterios. La “independencia
técnica” es la capacidad de un banco central de manejar la politica monetaria,
tomando en cuenta su evaluacién técnica, sin interferencias de entidades po-
liticas o econémicas, nacionales o extranjeras y considerando lo que es mas
conveniente para la sociedad y no para una parte de ella.

7  Los cambios que la financiacién de la primera guerra mundial introdujo en
los sistemas financieros reconocieron que la politica monetaria es una acti-
vidad compleja que Gnicamente los técnicos especializados pueden conducir
eficazmente. Los bancos de emision se convirtieron en bancos centrales, asu-
miendo la responsabilidad de la conduccién de esta politica. Las autoridades
politicas aprendieron a delegar su manejo a un grupo de técnicos competentes
y las normas juridicas, abriéndose a la discusién sobre la independencia que los
organismos directivos necesitan para actuar en el interés de toda la sociedad,
atribuyeron gradualmente a los mismos los tres tipos de autonomia antes men-
cionados (véase Sayers, 1976; Panico y Piccioni, 2016 y 2017). Todas las escuelas
de pensamiento que han participado en los debates de politica monetaria desde
entonces, con la excepcién del monetarismo, han reconocido esta necesidad.
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Para fortalecer la capacidad de los bancos centrales de controlar el ca-
nal externo, los acuerdos de Bretton Woods procuraron disminuir los
movimientos internacionales de capital. La politica monetaria pudo
coordinarse, con buenos resultados, con las otras politicas guberna-
mentales para obtener estabilidad, desarrollo y equidad. La ruptura de
los acuerdos de Bretton Woods, la liberalizacién financiera y la con-
secuente expansion del sector financiero internacional cambiaron el
escenario. La capacidad de los bancos centrales de controlar el canal
externo de creacidon-destruccion de la base monetaria y de orientar la
politica monetaria para la consecucién de objetivos nacionales dismi-
nuyoé. De esta forma, la emisién monetaria quedé expuesta a las deci-
siones de los operadores extranjeros, lo que hizo necesario aumentar la
capacidad de los bancos centrales de controlar los canales internos, en
particular el canal destinado a la financiacion del sector publico, con el
fin de no exponer a la economia a ataques especulativos.

A diferencia de otros bancos centrales,® el Banco de México goza de
otra forma de independencia, que se relaciona con los “objetivos y prio-
ridades” y que es la capacidad del banco central de establecer el nivel
de las variables que representan los objetivos de la politica monetaria
(por ejemplo, la tasa de inflacion) y de definir las prioridades entre dis-
tintos objetivos, cuando estos resultan contradictorios entre si. La leyes
vigentes no establecen que el Banco de México tiene esta prerrogativa,
dejando indefinido quién y cémo operacionalizar los objetivos y las prio-
ridades de la politica monetaria. El Banco ha tomado estas decisiones

8  Lareforma de la Ley Organica del Banco de Inglaterra fue aprobada en 1997
tomando como referencia la visién del Nuevo Consenso en Macroeconomia.
Sin embargo, la sociedad inglesa rechazé la idea de atribuirle al banco central la
independencia sobre objetivos y prioridades considerandola en contradiccién
con los principios de la democracia representativa. Después de cuatro afos de
intensa discusidn la ley establecié que, si bien el banco central puede hacer
propuestas aprovechando su conocimiento sobre el tema, las entidades demo-
craticamente elegidas deben tomar las decisiones formales sobre objetivos y
prioridades.

61



62

Organizacion institucional | g,\riaco CAPRARO
de la politica monetaria, ... : Y CArLO PANICO

aprovechando el vacio legal, su conocimiento del tema y la ausencia de
debate en la sociedad y en el poder legislativo sobre este aspecto.’

Desde 1995 el Banco tom6 como meta de inflacién la estimada en los
pactos sociales firmados junto con el Gobierno. A partir de 2001 pro-
puso el objetivo de inflacion de forma auténoma. Respecto a las priori-
dades, los documentos del Banco de México (2013, p. 48) destacan que
el compromiso de su politica para mantener estable y baja la inflacién
‘ha propiciado que los agentes econémicos cuenten con expectativas
mds confiables sobre la trayectoria futura de la inflacién al tomar sus
decisiones de consumo, ahorro e inversién’ y ha contribuido a mejorar
la eficiencia en la asignacién de recursos. Los documentos deducen que,
al cumplir con la meta de inflacién, la economia alcanza su crecimiento
potencial y no problematizan si la politica econémica puede mejorar los
resultados obtenidos. Por tanto, no es necesario fijar prioridades porque
los objetivos no son contradictorios.

La independencia de objetivos y prioridades no es una forma que tra-
dicionalmente se otorgue a los bancos centrales (véase Panico y Rizza,
2003). Los ensayos de Kydland y Prescott (1977) y Rogoff (1985), fueron
una referencia fundamental del Consenso de Washington y del Nuevo
Consenso en Macroeconomia y analizaron la inconsistencia dindmi-
ca del comportamiento de las autoridades y los efectos positivos sobre
el bienestar social de que un banquero central “conservador” esté a cargo
de la politica monetaria, es decir, un banquero que tiene un temor por
la inflacién mas elevado que el elector mediano. Estos escritos abrieron la
discusidn sobre la atribucion de este tipo de independencia.

Las reacciones de la literatura y de algunos bancos centrales a esta
propuesta han sido categoéricas. Varios autores han afirmado que el Nue-
vo Consenso realiza una representacion equivocada del funcionamiento
de las instituciones que deciden la politica econémica. Blinder (1997a;

9  Un caso similar ocurrié en Inglaterra en los afos 1920 y 1930. Keynes (1932)
lo coment6 en un debate con el Partido Laborista sobre las formas de indepen-
dencia otorgadas al Banco de Inglaterra (véase Panico y Piccioni, 2017).
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1998) y Stiglitz (1998) niegan que la Reserva Federal tenga un sesgo in-
flacionario y sostienen que un banco central no puede dejar de lado el
contexto politico-institucional en el que actia. En una sociedad demo-
créatica, argumenta McCallum (1996), si el banco central persigue siste-
maticamente objetivos distintos del gobierno, aumenta la probabilidad
que la autoridad politica cambie las leyes que reglamentan los poderes
de la autoridad monetaria.!® Tobin (1994) y Samuelson (1994) opinan que
la postura de Rogoft viola los principios de la democracia representati-
va porque, con base en una idea abstracta de bienestar social, propone
una organizacién institucional que sistematicamente niega el valor de
las preferencias de los electores, pasando asi por alto que la democracia
implica el respeto a sus procedimientos.!! Finalmente Greenspan (1996),
cuando era presidente de la Reserva Federal, afirmé que ‘la independen-
cia de la politica monetaria estd condicionada a la aplicacién de politicas
que sean ampliamente aceptables para el pueblo estadounidense y sus
representantes en el Congreso’.

Es importante mencionar que la crisis econdmica y financiera glo-
bal de 2008-2010 gener6 un nuevo debate acerca de cudles deben ser los
objetivos de los bancos centrales, tanto en paises desarrollados como en
economias en desarrollo. Rosengren (2014) analiza qué politica es mas efi-
ciente si tener un objetivo tinico centrado en la inflacién o un objetivo
dual que implique alcanzar una meta de inflacién y un nivel de empleo.
Para ello estudia la actuacion de los bancos centrales de Estados Unidos
(EuA), Europa, Suecia e Inglaterra en el periodo 1997-2013. De la muestra
de paises senalados, el banco central de EUA (FED) tiene un objetivo dual; el
Banco Central de Europa (BCE) y el de Inglaterra tienen un objetivo priori-

tario que es una meta de inflacién y sujeto a su cumplimiento un objetivo

10 Kaldor (1970) también afirmé que las decisiones de politica monetaria estdn
afectadas por la necesidad de evitar que las autoridades politicas intervengan
modificando los atributos de los bancos centrales.

11  Para otras referencias a este debate véase Panico y Rizza (2003) y Panico (2014,
pp. 21-22).
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secundario respecto al nivel de empleo; mientras que el Banco de Suecia
tiene un objetivo Gnico centrado en una inflacién baja y estable. Rosen-
gren (2014) analiza la evolucion de la inflacién y la tasa de empleo en estas
economias. Los resultados alcanzados por el estudio son contraintuitivos
para el autor. En tanto, la FED presenta los mejores resultados en términos
de estabilidad y variabilidad de la inflacién, mientras presenta los peores
en relacion con el desempleo.!?

Rosengren (2014) analiza las politicas que siguieron estos bancos cen-
trales durante la gran crisis econémica-financiera de 2008-2010. A pesar
de las diferencias en sus objetivos las politicas llevadas adelante son simi-
lares, desatancdndose el pragmatismo evidenciado por estos bancos cen-
trales y que Rosengren (2014) resume de la siguiente manera: “La buena
noticia es que periodos de alta inflacién no son un impedimento en estos
paises para realizar una politica monetaria acomodaticia cuando la eco-
nomia real se encuentra en una dificil situacién, incluso si la inflacién su-
pera el 2% [como en el caso de Reino Unido]. ...Tal vez, la principal leccién
que se puede obtener de estos episodios es que, independientemente de
la estructura formal de los bancos centrales, todos nosotros somos bancos
centrales con mandato doble “de corazén™ [traduccién y destacado en ita-
lica propios] (p. 11).* Finalmente, Rosengren (2014) destaca que si bien el
pragmatismo es el principio ultimo que guia a los bancos centrales para
buscar estabilidad de precios y el pleno empleo, aquellos que tienen un
mandato dual tienen una ventaja a la hora de comunicar sus estrategias
respecto a sus pares con objetivo tnico.

Respecto a los bancos centrales de los paises en desarrollo Bhatta-
charyya (2012) destaca que la mayoria de los bancos centrales en Asia es-
tan comprometidos en politicas que promueven el desarrollo y el empleo,
a pesar de no tener un mandato formal para ello. Bhattacharyya (2012)

12 Si bien el autor no lo menciona las diferencias entre estas economias se puede
deber no tanto a la politica monetaria sino a diferencias estructurales.

13 El autor utiliza la primera persona del plural porque era el President and Chief
Executive Officer of the Federal Reserve Bank of Boston.
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sostiene que en Asia la eleccion de los objetivos formales de los bancos
centrales no responde a las necesidades de cada pais de acuerdo a su nivel
de ingreso, en cambio dependen de factores histéricos y especificos a cada
economia. En particular Bhattacharyya (2012) establece que los paises
que han adoptado un objetivo formal tnico sobre la inflacion son aquellos
que recibieron asistencia financiera por parte del FmI a fines de los afios
1990y principios de los 2000 (por ejemplo: Indonesia, Mongolia, Filipinas,
Corea del Sur, Sri Lanka y Tailandia).* Los paises cuyos bancos centra-
les tienen objetivos multiples son India, Camboya, Vietnam y China; se
destaca que en esas economias existe un direccionamiento del crédito a
sectores especificos de la economia por parte de los bancos centrales; sin
embargo, Bhattacharyya (2012) menciona que ha existido una merma en
esta actividad por parte de los bancos centrales en afios recientes.

Bhattacharyya (2012) encuentra que en Asia, de la misma forma que
en los paises desarrollados, los bancos centrales se destacan por ser prag-
maticos en términos de promocion del empleo y el desarrollo. Destaca
que no es fundamental que los bancos centrales tengan un objetivo sobre
el nivel de empleo o crecimiento, sino que la cuestion toral es que los
institutos monetarios trabajen de forma conjunta con los gobiernos para
desarrollar una politica monetaria centrada en un crecimiento econémi-
co con creacién de puestos de trabajo. Es decir, los bancos centrales de
Asia no operan supeditdndose a un Gnico objetivo, sino que lo hacen de
forma coordinada con el gobierno y con objetivos superpuestos con otros
organismos publicos.

Las disputas académicas y los debates de politica monetaria a nivel
mundial no han impedido al Banco de México asumir la responsabili-
dad en la decision de los objetivos y prioridades de la politica monetaria
y centrar su atencidn solamente en la consecucién de una inflacién baja 'y

estable. Ademads, la persistente ausencia de debate sobre quién debe tener

14 Ver nota 5. Para el caso de Estados Unidos ver Steelman (2011) que explica la
génesis del mando dual para la Reserva Federal y el cambio de prioridades de
acuerdo a los problemas de la economia estadounidense.
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esta responsabilidad sugiere que no hay desacuerdo en la politica sobre
esta solucion.!>16

4. Independencia y credibilidad del Banco de México

En la década de los afos veinte y treinta la literatura afirmaba que la po-
litica de un banco central que desarrollara su actividad técnica sin la in-
terferencia de otras entidades publicas o privadas tenia alta probabilidad
de ser exitosa. En la Teoria General y en otros escritos Keynes destacd
este hecho afirmando que la independencia y el prestigio del Banco de
Inglaterra son valores positivos para la sociedad (véase Keynes, 1932, p.
132).7” La independencia favorece que las decisiones sean tomadas en el

interés de toda la sociedad. El prestigio refleja la confianza en la capaci-

15 Esta ausencia plantea cuestiones que son relevantes para la historia de México:
;Por qué los intereses electorales de los partidos que compiten sobre la direc-
cién del estado se manifiestan auto-limitando los poderes de los organismos
legislativos y ejecutivos? ;Se trata de un sentido de responsabilidad que contra-
dice la descripcién del comportamiento de la politica propuesta por varias co-
rrientes del neoliberalismo o de un comportamiento conforme a los intereses
de grupos de presidn que, contando con grandes recursos econémicos y con un
extenso poder sobre los medios de comunicacién, son capaces de incidir en las
compaias electorales?

16 Esta falta de debate se torna evidente en el documento “20 Aniversario de la
Autonomia del Banco de México” publicado por Banco de México. En el cual
el Presidente de la Nacién afirma que “...gracias al principio de autonomia que
rige al Banco de México, se ha podido mantener la estabilidad de precios, no
como un fin en si mismo, sino como un elemento sustantivo para el desarrollo
econdmico y el bienestar de las familias mexicanas. []... estoy convencido de
que la mejor manera para que el Banco de México contribuya al crecimiento
es, justamente, como lo ha hecho hasta ahora, con su compromiso permanente
con la estabilidad de precios.” (p. 63).

17  Enla Teoria General Keynes afirmé que ‘una politica monetaria que la opinién
publica considere experimental o sujeta facilmente a modificaciones, puede no
lograr su objetivo de reducir considerablemente la tasa de interés... La misma
politica, por otra parte, puede ficilmente tener éxito si la opinién la considera
razonable, practicable, orientada al interés publico, basada en una conviccién
fuerte y promovida por una autoridad que no corra el riesgo de ser reemplaza-
da’ (1936, p. 182. Edicidn castellana).
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dad del banco central de interpretar y contrarrestar eventos econémicos
y, por ende, orientar las expectativas de los operadores financieros y del
sector privado. Segun Keynes (1926, pp. 315 y 318; 1932, p. 131), esta
confianza se refuerza si el banco central fomenta la comunicacién con la
sociedad civil y permite a los expertos analizar y discutir abierta y criti-
camente sus juicios y decisiones.

Las contribuciones de Kydland, Prescott y Rogoff y el desarrollo del
Nuevo Consenso introdujeron nuevos elementos en el debate sobre la
relacion entre independencia y credibilidad. Esta escuela de pensamiento
también plantea que la independencia aumenta la eficacia de la politica
monetaria porque hace que los operadores crean en los anuncios de esta
institucién y basen sus expectativas en el proceder del banco central. Sin
embargo, en este caso el termino credibilidad, mas que a la confianza en
la habilidad técnica del banco central, se asocia a la capacidad de la orga-
nizacién institucional de evitar que la autoridad monetaria haga un mal
uso de la discrecionalidad. Segin el Nuevo Consenso, la independencia
de los bancos centrales debe ser acompaifiada por un alto nivel de trans-
parencia, que refuerza la creencia que el banco central estd comprome-
tido con sus objetivos y reduce el riesgo de que la autoridad monetaria
tenga un comportamiento incoherente en el tiempo, dirigido a favorecer
el gobierno de turno a través de “efectos sorpresa” que provocan aumen-
tos de la inflacion.

Como se explicé en la seccidn anterior, varios autores han sostenido
que esta vision no representa de forma adecuada el funcionamiento de
las instituciones que deciden la politica econémica. La misma posicién
se encuentra en algunas publicaciones de la Reserva Federal (véase Le
Heron, 2007), que ha desarrollado en las dltimas dos décadas una comu-
nicacién abierta con el ptblico para reforzar la confianza de los opera-
dores en su capacidad de interpretar y controlar los eventos econdémicos.

Esta literatura destaca que una estrategia de politica monetaria ba-
sada en la “comunicacién y confianza” —entendida como una estrategia
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opuesta a la del Nuevo Consenso que estéd basada en la “transparencia y
credibilidad”- evidencia, una vez mds, que los bancos centrales no dejan
de lado el contexto politico-institucional en el que actian. En este sen-
tido, son actores politicos que intentan fortalecer su posicién en la so-
ciedad acreditindose como entidades técnicas competentes y eficientes.
Segin Blinder (1997, p. 15; 2004, pp. 67-68 y 94-95), fortalecer la posicién
de los bancos centrales en el contexto politico es una correcta preocu-
pacion, la cual, sin embargo, puede ser una fuente de ambigiiedades y
problemas si los bancos centrales, para lograr este resultado, buscan la
aprobacidn de los operadores tomando decisiones que solo responden a
sus intereses.!®

En anos recientes la organizacion de la politica monetaria en México
ha ido ajustdndose, aun con limites y retrasos, a las formas de transpa-
rencia que se usan en los paises que siguen un esquema de Objetivos
de Inflacién (véase Panico, 2014, pp. 42-44). Esta evolucién ha prestado
escasa atencion a los debates sobre la relacion entre independencia, con-
fianza y credibilidad y no ha dado sefiales que Banco de México tenga
una comunicacion abierta a las criticas, a pesar de la creciente preocupa-
cion por el bajo crecimiento de la economia y la evolucion de la desigual-
dad econémica. La independencia, confianza y credibilidad del Banco
de México se pone en tela de juicio cuando oficialmente o a través de los
miembros de la Junta de Gobierno se afirma que la autonomia ha mejo-
rado el bienestar de la poblacion debido a la caida de la inflacién y que

lo Gnico que puede hacer el banco central para el desarrollo del pais es

18 Recordando su experiencia como banquero central, Blinder (1997a, p. 15) afir-
ma: ‘Aunque nunca vi un sélo caso en el que un banquero central sucumbiera a
la tentacion que tanto preocupaba a Kydland y Prescott, a menudo fui testigo
de banqueros centrales muy tentados en cumplir con la politica que los merca-
dos esperaban o exigian’. En general, esta tentacién no genera una politica mo-
netaria satisfactoria para el pais: ‘Un banco central que se esfuerza demasiado
en complacer a los operadores de divisas y bonos puede terminar adoptando los
horizontes de tiempo efectivos ridiculamente cortos del mercado como si fueran
propios’ (Blinder, 2004, p. 94) [traduccién del editor].



REvVISTA DE ECONOMIA MEXICANA :
ANUARIO UNAM i NUMm. 3, 2018

mantener una inflacién baja y estable.!® La presente seccion y la anterior
aportan elementos para sostener que no es creible que el Banco de Mé-
xico no pueda llevar adelante otro tipo de medidas para generar mejores
resultados en términos de crecimiento y desarrollo. En el largo plazo los
malos resultados econdémicos de la politica monetaria pueden quebrar la
confianza de los ciudadanos en el banco central independiente.

5. La coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal

Los documentos del Banco de México (2008, p. 10) seiialan la necesidad
que las politicas monetaria y fiscal sean coordinadas entre si. Sin embar-
go, los documentos no discuten cudl es la forma de coordinacién que se
debe usar. La literatura reciente presta gran atencién a este intringulis.
La liberalizacién financiera y la creciente dimensién de la industria fi-
nanciera han impuesto una organizacion institucional que coloca la po-
litica monetaria en el centro del escenario y limita el rol de las demds
politicas gubernamentales. Esta tendencia ha generado problemas en
todas las economias y ha inducido algunos autores a proponer reformas
que permitan reinstaurar el uso discrecional de la politica fiscal.?® (Ver
Blanchard y Summers, 2017).

Dos posiciones alternativas han dominado el debate. Por un lado se
encuentra la postura ligada al Nuevo Consenso en Macroeconomia que
confia en la capacidad de las fuerzas espontaneas de mercado de alcanzar
el crecimiento potencial y que presume que las politicas gubernamenta-

19 Por ejemplo: “La Constitucion establece que el Banco de México serd auté-
nomo en el ejercicio de sus funciones y su administracién, y que su objetivo
prioritario sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda na-
cional, es decir, una inflacién baja y estable. [] ... la mejor aportacién que nues-
tro Instituto Central puede hacer al desarrollo econémico del pais es cumplir
de manera estricta con su mandato. En otras palabras, la estabilidad de precios
no es un objetivo en si, sino el medio a través del cual el Banco de México con-
tribuye al objetivo tltimo de la politica econémica, que es mejorar los niveles
de bienestar de la poblacién.” (Guzmén Calafell, 2016, p. 1y 2).

20 Véase Blinder, 1997b; Wyplosz, 2005 y la reseiia de Panico y Vazquez, 2008.
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les generan ineficiencia en la asignacién de recursos. Por el otro, estin
los autores que no confian en la capacidad de las fuerzas espontaneas
del mercado de generar resultados éptimos y consideran necesaria una
intervencién coordinada, es decir una mescla adecuada de politica fiscal
y monetaria, para incrementar el crecimiento y fortalecer la estructura
productiva.

Segin la primera posicién,? la coordinacion de las politicas se debe
organizar otorgando altos grados de discrecionalidad a un banco central
independiente y “atando las manos” a las autoridades democraticamente
elegidas, cuyas decisiones tienen un horizonte temporal limitado por la
préxima jornada electoral y dependen de los intereses de los principales
grupos de presion. Seguin estos autores, la coordinacion debe basarse en
normas “transparentes” y “flexibles”. Es decir, debe indicar sin ambigiie-
dad las reglas de conducta de las autoridades de gobierno. Por otro lado,
debe introducir normas capaces de evitar que la politica econémica sea
pro-ciclica y reduzca la inversién publica. Blanchard y Giavazzi (2004)
indican como ejemplo de norma flexible la introduccién en Inglaterra de
la “regla de oro”, que excluye la inversion publica de la regla fiscal. Buiter
y Grafe (2004) observan que, por razones de coherencia, la regla de oro
debe extenderse a todos los gastos gubernamentales que generan efectos
positivos sobre el capital humano (es decir, educacién, salud, etc.) y el
crecimiento potencial de la economia. Seguin estos autores, esta revision,
sin embargo, aumenta la flexibilidad a costa de disminuir la transparen-
cia porque introduce evaluaciones arbitrarias de los elementos que gene-
ran efectos positivos en el largo del plazo.

Segin la segunda posicion,?? la coordinacién debe organizarse ex-
tendiendo a la politica fiscal lo que se ha aplicado a la politica mone-
taria después del experimento monetarista de 1979-1982. Ello implica

21 Véase Buti et al., 2002; Blanchard y Giavazzi, 2004; Beestma y Debrun, 2005;
Calmfors, 2005.

22 Véase Blinder, 1997b; Pisani-Ferry, 2002; von Hagen and Mundschenk, 2003;
Wyplosz, 2005.
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evolucionar de una conduccién basada en reglas rigidas, como la regla
de Friedman sobre el crecimiento de los agregados monetarios, a una
conduccién basada en la discrecionalidad otorgada a autoridades inde-
pendientes. Seguin estos autores, este tipo de organizaciéon mantiene la
disciplina fiscal, pero permite evitar que la politica econémica sea proci-
clica y que pase por alto las necesidades estructurales de las economias,
como la carencia de infraestructuras y la exigencia de fortalecer la com-
petitividad internacional. Para Blinder (1997b), la presencia de autorida-
des independientes permite explicitar en detalle y sin ambigiiedad los
objetivos especificos de las politicas gubernamentales. Segin Wyplosz
(2005), esta presencia fomenta el dialogo entre las autoridades fiscal y
monetaria y facilita la identificacién de acciones prioritarias y el uso efi-
ciente de los recursos empleados. En los tltimos afos las propuestas de
estos autores han sido apoyadas por organizaciones internacionales.?
La coordinacion de las politicas econémicas en México ha tenido dis-
tintas formas de organizacion a lo largo del tiempo. Hasta los afios 1980
se basaba en una cooperacion sinérgica entre las autoridades fiscales y
monetarias para identificar las necesidades del pais y los recursos finan-
cieros que se tenian que usar. En los afos siguientes, la organizacion ins-
titucional atribuyé amplia discrecionalidad a la autoridad monetaria y
restringi6 a la autoridad responsable de la politica fiscal, la cual ha tenido
que adaptarse a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacen-
daria, una regla fiscal que, a pesar de la reforma de 2013, no ha logrado
evitar que la politica fiscal sea prociclica. Generando una caida de los
gastos gubernamentales que aportan efectos positivos en el largo pla-
zo.*La organizacién de la coordinacién de politicas ha generado resulta-

dos heterogéneos a lo largo de la historia mexicana. A pesar de que no se

23 Véase oECD (2017) y FmI (2017).

24 Unaspecto fundamental del estancamiento en México es la atonia de la inver-
sion publica. Con la nueva serie de INEGI a precio de 2013 se puede corroborar
que desde 2009 ha existido una disminucién considerable de la inversion gu-
bernamental que cayé entre ese ano y 2016 4.4% anual, y representé en 2017
solamente 2.8% del P1B, lo que representa niveles histéricamente bajos.
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reconoce explicitamente, los documentos del Banco de México (2008, p.
17) muestran que los mejores resultados se lograron en el periodo 1961-
1970, durante el “desarrollo estabilizador”. En afios recientes la coordi-
nacién ha favorecido la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda,
pero ha suscitado preocupaciones sobre el crecimiento, la debilidad de la
estructura productiva, la capacidad de competir a nivel internacional y
la desigualdad distributiva.

6. La politica cambiaria en México en el periodo 1996-2017

De acuerdo a la Ley Orgéanica, la politica cambiaria la lleva adelante la
Comisién de Cambios (cc), en la cual participan el Banco de México y la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. La Ley Orgdnica atribuye a la
cc la facultad de indicar la directriz de la politica cambiaria (articulo 22)
y al Banco amplios poderes para implementarla.?

El Banco de México afecta al tipo de cambio nominal a través de dos
medios: el primero, los movimientos de la tasa de interés; el segundo, las
intervenciones en el mercado cambiario y la acumulacién de reservas
internacionales.

Segun el Banco, las variaciones del tipo de cambio influyen en la infla-
cion e imponen la necesidad de manipular la tasa de interés. Las Figuras
1y 2 muestran la reciente aceleracién de la inflacién y la depreciacién del
tipo de cambio. En este escenario el Banco decidi6 aumentar la tasa de
interés de referencia para contrarrestar la depreciacién y controlar la in-
flacién. El informe trimestral de Inflacién Abril-Junio 2017 destaca que

25 Los articulos 23 y 34 conceden al Banco de México un amplio control sobre
las operaciones en divisas de las dependencias y entidades de la Administra-
cion Publica Federal. A su vez estos articulos permiten que el banco central
emita valores a cargo del Gobierno Federal para compensar el aumento de la
circulacién monetaria resultante de la compra de divisas a Pemex y otras enti-
dades publicas. El producto de esta colocacion de valores gubernamentales se
deposita en una cuenta a favor del Gobierno Federal cuyos fondos no pueden
utilizarse y no devengan intereses.
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los aumentos de la tasa de interés han tenido efectos sobre ‘la evolucién
del tipo de cambio, que ha registrado una apreciacién considerable. Esto
ultimo es un hecho especialmente relevante, toda vez que el canal de tipo
de cambio es uno de los més importantes en el mecanismo de transmi-

sion de la politica monetaria’ (Banco de México, 2017a, p. 59).%°

Figura 1

Evolucion reciente de la inflacion, 2001-2017 (var. % anual)
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Seguin Galindo y Ros (2008), el Banco de México tiene un comportamiento
asimétrico respeto a las variaciones del tipo de cambio. Es decir, el Banco
sube la tasa de interés cuando el tipo de cambio se deprecia, pero no la baja
en el escenario opuesto. Por lo que, segtin estos autores, el tipo de cambio
real tiende a apreciarse y ello tiene un efecto negativo sobre la tasa de cre-
cimiento del pais. La Figura 3 muestra que, después de las depreciaciones
de 2009, 2011-2012 y 2015-2016, que han afectado simultineamente a la
mayoria de las divisas de los paises emergentes, el tipo de cambio real ha

tenido una tendencia a revaluarse, lo que ha causado que las ganancias de

26 El Informe reconoce que el coeficiente de pass-through es positivo y significa-
tivo, a pesar de que a veces la literatura sostenga que haya disminuido hasta
llegar a ser nulo (ver Cortés Espada, 2013).
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competitividad obtenidas a través de las devaluaciones anteriores se han
ido perdiendo con el paso del tiempo.

Figura 2

Evolucion de las tasas de interés y el tipo de cambio nominal
en México, 1995-2017
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Figura 3
Evolucién del tipo de cambio real multilateral en México, 1994-2017
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27  http://www.banxico.org.mx/divulgacion/glosario/glosario.html#T
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Respeto a las intervenciones cambiarias y la acumulacion de reservas, los
documentos del Banco y el articulo 18 de la Ley Orgéanica declaran que
estas acciones se realizan para lograr la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda. Esta interpretacion ha sido cuestionada. Segin Céspedes
et al. (2014, p. 185) en varios paises de América Latina, incluso México, la
politica de Metas de Inflacién se implementa con desviaciones respecto
al esquema estdndar. Esta tendencia se ha reforzado después de la recien-
te crisis financiera. Para varios autores,? la liberalizacion financiera ha
vuelto la estabilizacion del tipo de cambio nominal en una accién clave
de la politica monetaria, conducente a la defensa de la economia nacio-
nal de la especulaciéon internacional, sin que los bancos centrales hayan
explicado que este objetivo es tan relevante como la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda.

La liberalizacién de los mercados financieros de México y a nivel
mundial ha producido un crecimiento “explosivo” de la industria finan-
ciera. Esta evolucion, ademds de hacer imposible perseguir una politica
de tipos de cambio fijos, ha generado en paises de ingresos bajos y me-
dios efectos contrarios a los que se habian prometido (véase Diaz Alejan-
dro, 1984; Panico, 2014, pp. 21-36). En lugar de generar un aumento en
la inversion y una reduccion de las tasas de interés, la liberalizacion ha
obligado a los bancos centrales a aumentar la acumulacién de reservas
oficiales para enfrentar la inestabilidad de los mercados internacionales,
ya que estos activos se utilizan para estabilizar los mercados financieros.

Por tanto, se ha producido un incremento de la inversién financiera
de los paises pobres en los ricos. Las reservas oficiales de los paises de
América Latina han aumentado sistemdticamente desde los anos 1980.
En el caso de México eran menos del 2% del PIB en 1981 y han llegado a
mads del 16% en 2016. Al contrario, las reservas oficiales de Estados Uni-
dos, Canadad y el Reino Unido se han mantenido en valores por debajo

28 Véase Canales-Kriljenko, 2003; Hiifner, 2004; B1s, 2005; Rosas-Rojas, 2011; so-
bre el caso mexicano véase Méntey G., 2009; Capraro y Perrotini, 2012.
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de 5% (véase la Figura 4, Panico, 2015, pp. 56-9; Panico et al., 2016, pp.
214-19).

Figura 4

Evolucidn de la ratio Reservas Internacionales a piB, 1960-2016

0.2
0.18
0.16
0.14
0.12

0.1
0.08
0.06
0.04
0.02

Reservas internacionales (% del PIB)

(=3 o Ne} foa) o wn 0 - <+ [N (=3 o \O D N [Xe} 0 — <+

\O \O \O \o o> Ny [Ny 0 = 0 D D D D =3 (=3 (=] - -

N N D D N N N N D N N N D D =3 =3 [=3 [=3 f=]

— — — — — — — — — — — — — — N N N N N
e atAm = e Can_EU_RU México
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guay. Can_EU_RU: promedio de Canad4, Estados Unidos y Reino Unido. Fuente: wbpI.

En relacién a esta tendencia, la literatura ha destacado que el sistema
financiero internacional tiene un comportamiento “asimétrico” que fa-
vorece a los paises mas desarrollados. La liberalizacién y el crecimiento
de la industria financiera han reforzado las jerarquias entre las divisas.
Cuando la incertidumbre aumenta en los mercados financieros, los ope-
radores prefieren las dividas de mayor calidad (o de clase A) a las de me-
nor calidad (o de clase B).? MacKinnon (2002) afirma que las divisas de
clase B, que él llama “dinero de la periferia”, son demandadas proviso-
riamente ya que la preferencia por las divisas de clase A, que él llama
“dinero definitivo”, tiende a dominar cuando la incertidumbre aumenta.
Como consecuencia, en momentos de incertidumbre, hay grandes mo-
vimientos de capital desde los paises pobres y de ingreso medio a los

desarrollados, por lo que los bancos centrales deben acumular reservas

29 Véase MacKinnon (2002), Aguiar de Medeiros (2008), Prasad (2014), Chapoy
Bonifaz (2015).
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internacionales en tiempos de tranquilidad.®® En el caso de México este
comportamiento se ha reforzado después de la crisis de 2007-08, cuan-
do la volatilidad de los mercados internacionales se incrementé (Calvo,
2016) y el Banco tuvo que aumentar su presencia en el mercado de cam-
bios. Este fenémeno se agudizé en 2017 (Banco de México, 2017b).

La acumulacién de reservas internacionales no se realiza solamente
para controlar al tipo de cambio sino para generar confianza en los ope-
radores financieros. Segtin Calvo (2016), las reservas sirven como un se-
guro para cubrirse del riesgo de ataques especulativos que se originan en
las salidas repentinas de capital (sudden stops). El monto de reservas que
un banco central debe acumular para este fin depende de los resultados
que la economia ha obtenido en términos de estabilidad financiera en su
historia reciente y del saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos
(Bussiere et al., 2014).

De lo anterior surge que las dos politicas para estabilizar el tipo de
cambio tienden a apreciarlo en el largo plazo.31 En este contexto es dable
destacar el empeoramiento de la cuenta corriente de la economia mexi-
cana en los ultimos afnos, como muestra la Figura 5, en la cual se observa
que en el periodo 2013-2016 una misma tasa de crecimiento genera un
mayor déficit de cuenta corriente que en el periodo 2003-2012. Esta evo-
lucion refleja una estructura productiva cada vez mas débil respecto a la
competitividad internacional e impone problemas para la estimacion del
producto potencial.

30 Véase Mohanty y Turner (2005; 2006), International Relations Committee
Task Force (2006), Frenkel (2015).

31 Es importante mencionar que per se la acumulacién de reservas no tiende a
apreciar el tipo de cambio. Sin embargo, el mayor stock de activos internacio-
nales refuerza la confianza de los inversionistas nacionales e internacionales y
genera mayores entradas de capital, y es este efecto el que tiende a apreciar el
tipo de cambio. Lo anterior es valido en un contexto donde la politica cambia-
ria es asimétrica, es decir se reacciona ante depreciaciones del tipo de cambio y
no ante las apreciaciones de esta variable.
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Figura 5
Saldo de la cuenta corriente y tasa de crecimiento del PIB per cdpita,
1993-2017
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Fuente: elaboracién propia.

Desde el punto de vista empirico, el Banco de México (2009) estima el
nivel del PIB potencial consistente con la NAIRU aplicando un filtro esta-
distico (por ejemplo, el filtro HP) a los valores tendenciales del P1B efecti-
vo. Sin embargo, la tendencia del PIB no necesariamente refleja el nivel de
pleno empleo de una economia, menos ain en el caso de una economia
de ingreso medio como la mexicana. Una posibilidad es que la tendencia
del P1B mds que estimar su valor potencial, de informacién sobre el nivel
compatible con las condiciones de equilibrio de la balanza de pagos. Por
tanto, la Figura 6 —que reproduce los resultados del procedimiento usado
por Banco de México para estimar el PIB potencial- podria mostrar que
en los tltimos afos la economia mexicana ha fluctuado en derredor de
un nivel consistente con las condiciones de equilibrio en la balanza de

pagos y no en un nivel cercano al pleno empleo.
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Figura 6
Evolucion de la relacion entre el producto efectivo y el producto potencial
en México, 1993-2017
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Referencias: k: es la resta entre el producto efectivo y el producto potencial calculado con un
filtro Hodrick-Prescott con una lambda igual a 1600.

La pérdida de competitividad internacional y el aumento de la elastici-
dad ingreso de las importaciones pueden entonces llevar a una caida del
producto potencial percibido por el banco central, independientemente
de las condiciones prevalecientes en los mercados de trabajo (Capraro,
2018). De esta manera, si la politica monetaria se centra sobre la necesi-
dad de contrarrestar las devaluaciones del tipo de cambio para controlar
la inflacidn, el banco central no estaria modificando la tasa de interés
para controlar los movimientos del producto alrededor del nivel de pleno
empleo.

La acumulacién de reservas internacionales y la tendencia a ignorar
las consecuencias negativas de la actual politica cambiaria sobre la es-
tructura productiva sugieren que el Banco de México, como los bancos
centrales de otros paises emergentes, tiene un compromiso primordial
con la necesidad de defender la economia nacional de los ataques es-
peculativos provenientes de los inversores especulativos internacionales.
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Frente al tamaio y a la organizacién de los mercados financieros, este
compromiso representa un objetivo de la politica monetaria tan impor-
tante como la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. La per-
secucion de este objetivo durante un periodo largo de tiempo tiende a
elevar la tasa de interés y a apreciar el tipo de cambio real, a pesar de
que ocurren fuertes depreciaciones esporadicas. Esta evolucién tiene un
efecto negativo sobre la inversidn, la estructura productiva, la balanza
de pagos y el crecimiento de la economia. Si la defensa de la estabilidad
financiera nacional no se acompaiia de politicas publicas que fortalecen
la estructura productiva y la capacidad de competir a nivel internacional,
la politica monetaria se vuelve insostenible en el tiempo porque tiende a
generar circulos viciosos que debilitan la economia y la sujetan a mayor

riesgo de ataques especulativos.

7. El control de la base monetaria a través del
Crédito interno neto

El andlisis de la evolucién de la base monetaria y del crédito interno neto
proporciona nuevos argumentos a favor de la tesis que la liberalizacién
financiera ha puesto en el centro de la politica econémica la necesidad de
defender la economia nacional de los ataques especulativos provenien-
tes de las inversionistas financieros. El andlisis indica que el Banco tiene
capacidad de controlar la emisién monetaria y cuenta con margenes de
discrecionalidad para hacerlo. Ademas, muestra que el Banco puede usar
estos mdrgenes para fortalecer su posicién en el contexto politico, en
tanto podria utilizarlos para fortalecer la estructura productiva e impul-
sar el crecimiento potencial del piB.

La Figura 7 muestra que el Banco controla la emisién monetaria a
través de operaciones de esterilizacién, que permiten compensar los au-
mentos de las reservas internacionales oficiales, representadas por los

activos externos netos, con la reduccion del crédito interno neto. Las
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compras de reservas internacionales tienen un efecto expansivo sobre la
base monetaria. Para evitar las consecuencias negativas de este aumento,
el Banco realiza operaciones de esterilizacion con el sector publico y las

instituciones de crédito.

Figura 7
Base Monetaria (BM), Activos Externos Netos (AEN) y
Crédito Interno Neto (CIN), 1996-2017
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Fuente: Banco de México.

El Banco de México realiza un control pragmatico de los agregados mo-
netarios. El Cuadro 1 muestra que estos crecen a una tasa mayor que el
p1B nominal. La diferencia entre estas tasas alimenta la actividad especu-
lativa de la industria financiera. Su persistencia senala que el Banco pre-
fiere estabilizar la tasa de interés, a pesar de que este comportamiento
acomodaticio conlleva un riesgo inflacionario cuando se supone que el

dinero es neutral y se alcanza el potencial de crecimiento de la economia.
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Cuadro 1
Tasas de variacion anual de la Base Monetaria, de M2 y del pIB Nomi-
nal, 1997-2016

PIB PIB PIB

Afo BM M2 Afo BM M2 Ano BM M2

NOM NOM NOM

1997 0,33 031 0,26 2004 0,14 0,11 0,13 2011 0,10 0,09 0,10
1998 0,24 0,29 0,21 2005 0,12 0,13 0,09 2012 0,14 0,12 0,07
1999 0,27 0,26 0,20 2006 0,17 0,15 0,12 2013 0,06 0,08 0,03
2000 0,26 0,20 0,20 2007 0,13 0,10 0,08 2014 0,14 0,10 0,07
2001 0,12 0,15 0,06 2008 0,13 0,11 0,08 2015 0,20 0,09 0,06
2002 0,16 0,12 0,08 2009 0,6 0,14 -0,02 2016 0,6 0,14 0,10

2003 0,16 0,12 0,10 2010 0,10 0,07 0,10

1997-

2016 0,16 0,14 0,10

Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

La tendencia acomodaticia respecto a las necesidades de la industria fi-

nanciera no se manifiesta en la financiacién del sector ptblico. Los dos

principales instrumentos para acordar créditos entre este sector y el

banco central son la cuenta corriente de la Tesoreria de la Federaciéon y

los depositos de regulacién monetaria en valores gubernamentales.

La Ley Organica establece que el sector publico puede recibir crédito

del banco central a través de la cuenta corriente de la Tesoreria de la Fede-

racién,* prohibiendo que el saldo de esta cuenta exceda el limite de 1.5% de

las erogaciones previstas en el Presupuesto de Egresos de la Federacion.®

33

El articulo 9 prohibe la adquisicién por parte del Banco de México de valores
gubernamentales excepto cuando dicha adquisicion corresponda a las postu-
ras del mismo Banco en las subastas de emisién y sean por un monto no mayor
al valor de los bonos gubernamentales que se han vencido en el dia de la subas-
ta.

El articulo 12 contiene lo siguiente: ‘El saldo que, en su caso, obre a cargo del
Gobierno Federal no deberd exceder de un limite equivalente al 1.5% de las
erogaciones del propio Gobierno previstas en el Presupuesto de Egresos de la
Federacidén para el ejercicio de que se trate, sin considerar las sefialadas para
la amortizacién de la deuda de dicho Gobierno; salvo que, por circunstancias
extraordinarias, aumenten considerablemente las diferencias temporales en-



REVISTA DE ECONOMiA MEXICANA :
ANUARIO UNAM i NUMm. 3, 2018

Sin embargo, a pesar de que la Ley Orgdnica permite un saldo negativo,
el gobierno ha elegido auto-limitarse en los recursos que tiene disponible
para realizar una politica fiscal activa. Desde 1994, el saldo de esta cuenta
es positivo y ha crecido constantemente, rebasando en 2015 y en 2016 los
300,000 millones de pesos. Como muestra la Figura 8, este saldo representa
un porcentaje elevado del gasto ptblico y del piB. Desde 1995 se ha man-
tenido en alrededor de 8% del primero y ha superado el 2% del p1B entre
2011 y 2016.

Figura 8
Saldo de la cuenta corriente de la Tesoreria de la Federacion
en el Banco de México, 1995-2016
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Referencias: ScCTF: Saldo promedio anual de la cuenta corriente de la Tesoreria de la Fede-
racion. GP: Gasto publico. P1B: Producto Interno Bruto. Fuente: Elaboracién propia con datos
de INEGI y Banxico.

Los depdsitos de regulacion monetaria son el principal instrumento para
realizar las operaciones de esterilizacion. Cuando el Banco de México

tre los ingresos y los gastos publicos’. El articulo 24 refuerza esta restriccion
permitiendo al Banco emitir valores a cargo del Gobierno Federal abonando
el producto de esta colocacién en un depésito no retirable a cargo del banco
central y a favor del Gobierno.
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considera que existe la necesidad, las instituciones de crédito deben de-
positar obligatoriamente en el banco central la liquidez generada por la
compra de reservas oficiales. Se pueden constituir como depdsitos en pe-
sos o en valores gubernamentales. A través de ellos, el Banco logra que,
a pesar de los aumentos de reservas oficiales, las instituciones de crédito
tengan carencia de liquidez y tengan que acudir a las subastas diarias de
base monetaria. Por su gran dimensidn, los depdsitos de regulacién mo-
netaria generan pagos de interés cercanos al 0.5% del p1B.

Los depésitos en pesos representan crédito neto de las instituciones
financieras. Estas participan en las dos principales subastas que el Banco
de México realiza, las “diarias” por adquirir liquidez y las “estructurales”
de regulaciéon monetaria. Las segundas imponen una transformaciéon
de activos financieros a la vista en activos financieros a largo plazo en
las carteras de estas instituciones. El saldo de las cuentas corrientes que
estas instituciones usan para depositar en el banco central la liquidez
adquirida en las subastas diarias debe ser cero al final del dia y no incide
en el crédito neto con este sector. Al contrario, cuando el banco central
impone la compra de depésitos de regulaciéon monetaria en pesos, el cré-
dito neto con las instituciones de crédito se vuelve negativo.

Los depdsitos en valores gubernamentales influyen en la dimensién
del crédito neto del banco central con el sector publico. Las instituciones
de crédito deben obligatoriamente comprar estos valores que el Banco de
México emite por cuenta del gobierno (articulo 23 de la Ley Organica). E1
producto de la colocacion de esta venta se destina a depésitos no retira-
bles y sin interés a cargo del banco central y a favor del Gobierno Federal.

Para las instituciones de crédito los depdsitos en valores guberna-
mentales son mds convenientes que los depdsitos en pesos, porque per-
miten movilizar las sumas que entregan al banco central por motivos de
regulaciéon monetaria. La eleccion entre emitir depdsitos en pesos o en
valores gubernamentales implica que el Banco decida en qué medida las
instituciones de crédito van a participar en los costos del funcionamien-
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to de la politica monetaria, es decir, en los costos de controlar la emision

monetaria y la tasa de interés. El Banco cuenta con grandes margenes

de discrecionalidad sobre este punto, porque puede variar discrecional-

mente el monto de los depdsitos de regulacién monetaria y porque puede

realizar el mismo control sobre la emisién monetaria optando por una

participacion diferente de estas instituciones en el crédito interno neto.

Cuadro 2

Pasivos de regulacion monetaria del Banco de México (valores en porcen-

taje del PIB nominal)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(A) Valores guber- ;) 19 37 55 64 65 67 46
namentales
(B) Instituciones 5 55 51 19 18 17 15 14 12
bancarias
(C) Dep6sitos de re-
gulacién monetaria. 4.0 4.5 3.9 56 72 8.1 8.0 81 5.7
(A+B)
(D) BREMs1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.4
(E) BREMs2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(F) Pasivos de re-
gulacion monetaria 4.0 4.5 3.9 56 72 8.1 83 84 61
(C+D+E)
Depésito cc del
Gob. Fed. 2.7 3.0 3.2 1.7 1.8 2.1 2.6 2.1 2.5
Base Monetaria 3.8 4.5 4.5 4.5 4.7 4.9 5.1 5.8 6.2
Reservasinterna- o gg 97 119 131 134 144 161 164

cionales

Referencias: Al 31 de diciembre de cada afio. BREMs1: Bonos de Regulacién Monetaria
con negociabilidad limitada. BREMs2: Bonos de Regulacién Monetaria con negociabilidad
libre. Fuente: Balance general del Banco de México

El Cuadro 2 muestra que recientemente el Banco ha optado por una ma-

yor participaciéon del Gobierno Federal. Esta eleccion no refleja una ne-

cesidad técnica. Se trata de una decision politica que designa quién debe

85



86

Organizacion institucional | g,\riaco CAPRARO
de la politica monetaria, ... : Y CArLO PANICO

soportar mds los costos de las operaciones de esterilizacion. El Banco ha
elegido favorecer a las instituciones de crédito, a pesar del fuerte aumen-
to de sus ganancias en anos recientes (véase la Figura 9). Los documentos
oficiales no aclaran las razones de esta decisidn, que puede responder a
la intencién del banco central de buscar el consenso con los operadores

financieros.

Figura 9
Participacion de las Ganancia del sector Bancario Privado en el PiB,
2001-2016 (%)
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Referencias: se consideraron las ganancias al final de cada afio. Fuente: INEGI y CNBV.

El andlisis de la politica monetaria sefiala que en México, como en otros
paises emergentes, la autoridad monetaria ha tenido que defender la
economia de los ataques especulativos de las poderosas instituciones fi-
nancieras y ha tenido que centrarse sobre la necesidad de minimizar los
dafios que provocan esos ataques. Es dable pensar que la organizaciéon
institucional y la conduccién de la politica monetaria hayan evoluciona-
do para favorecer el logro de este objetivo que se ha vuelto tan importan-
te como la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. Algunos de
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estos cambios buscan sefialar que es el banco central, y no las autorida-
des democraticamente elegidas, el que tiene el liderazgo sobre la politica
econdémica. Ademds, pueden entenderse haciendo referencia al sesgo del
Banco de México de fortalecer su posicién en el contexto politico bus-
cando el consenso de las instituciones financieras. Como destaca Blin-
der (1997a; 2004), esta justa preocupacion puede causar ambigiiedades y
problemas si las autoridades, para fortalecer su posicion, toman decisio-
nes que favorecen sdlo a las instituciones financieras.

8. Conclusiones e implicaciones

Para evaluar cdmo la politica monetaria puede contribuir a conseguir
niveles satisfactorios de desarrollo, empleo e igualdad distributiva, este
ensayo ha argumentado que el Banco de México es al mismo tiempo una
entidad técnica y un “actor politico” en la vida del pais. Toma decisiones
y actiia tomando en cuenta que participa en complejas relaciones de po-
der con la industria financiera, los electores y los partidos politicos. En
esta perspectiva el ensayo ha argumentado que la retérica que el Banco
usa para justificar su actuacion corresponde sélo en parte a lo que efec-
tivamente hace.

Los documentos oficiales sefialan que el Banco describe su actuaciéon
sosteniendo que, al cumplir con la meta de inflacién, la economia alcanza
su crecimiento potencial, sin problematizar si la politica econdmica puede
mejorar los resultados logrados.

Las leyes vigentes garantizan al Banco la independencia “del perso-
nal”, la “financiera y administrativa” y la “técnica”, que son las tres formas
que se han tradicionalmente otorgado a los bancos centrales desde sus
origenes después de la primera guerra mundial. El Banco goza también
de “independencia sobre objetivos y prioridades”. Las leyes no afirman
que el Banco tiene esta prerrogativa. Sin embargo, el Banco ha actuado
aprovechando el vacio legislativo, su conocimiento del tema y la ausencia

de debate sobre este punto. La persistencia de esta ausencia sugiere que
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no hay desacuerdo entre los hacedores de politica, tanto en el poder le-
gislativo como ejecutivo, sobre esta solucién.

Las leyes establecen que el mantenimiento del poder adquisitivo de la
moneda es el objetivo prioritario, pero no tinico, de la politica monetaria.
El Banco, segtin su evaluacién discrecional, puede perseguir otros obje-
tivos si no estdn en contradiccién con el primero. Incluso podria estar
obligado a hacerlo si para estabilizar el poder adquisitivo de la moneda
es necesario alcanzar los otros objetivos.

La conduccién de la politica cambiaria propone otros elementos de
reflexién sobre este punto. Los documentos del Banco y el articulo 18 de
la Ley Orgénica declaran que las variaciones de la tasa de interés, la acu-
mulacion de reservas y las intervenciones cambiarias que esta politica
realiza estdn direccionadas a lograr la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda. Una parte de la literatura cuestiona esta interpretacion ar-
gumentando que la liberalizacién y el crecimiento de la industria finan-
ciera han coartado la politica monetaria imponiendo una extraordinaria
acumulacion de reservas oficiales. La necesidad de acumular reservas, a
su vez, tiende a imponer altas tasas de interés y apreciaciones del tipo de
cambio real, dos elementos que influyen negativamente en el crecimien-
to, en la capacidad de competir a nivel internacional y en la distribucién
del ingreso. Segtn esta literatura, el objetivo de defender la economia
nacional de los ataques especulativos provenientes de la industria finan-
ciera internacional es tan relevante como la estabilidad del poder ad-
quisitivo de la moneda, a pesar de que los bancos centrales no lo hayan
explicado todavia abiertamente.

La acumulacién de reservas oficiales responde a la creciente inesta-
bilidad financiera a nivel global. Esta deduccion confirma que la politica
monetaria debe centrarse en reducir el riesgo de ataques especulativos y
que, si el banco central pierde la confianza de los mercados financieros
internacionales, tendrd que acumular mds reservas e imponer restriccio-

nes ain mayores a la economia real.
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El Banco de México, a diferencia de lo que declara oficialmente, iden-
tifica el valor del piB potencial haciendo referencia a las condiciones de
equilibrio en la balanza de pagos y no a la NAIRU. El reciente empeora-
miento de estas condiciones senala que esta conduccién de la politica
monetaria puede volverse insostenible en el tiempo. Si no se acompana
de politicas publicas que fortalezcan la estructura productiva y la ca-
pacidad de competir a nivel internacional, la politica monetaria tiende
a generar circulos viciosos que hacen la economia mas débil y sujeta a
mayores riesgos de ataques especulativos.

Estos circulos viciosos se refuerzan si la aplicacidon de la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y su reforma de 2013 no
permiten evitar una caida de la inversién publica. La informacién es-
tadistica muestra que en los ultimos afios la inversion publica se ha re-
ducido, lo que influye negativamente sobre la demanda y la estructura
productiva y obstaculiza la inversién privada que, con la publica, es la
principal herramienta para mejorar la competitividad internacional de
la economia.

Para romper estos circulos viciosos se debe modificar la conduccién

de la politica monetaria y resolver dos problemas:

1. Identificar recursos que permitan financiar las politicas publicas necesa-
rias para fortalecer la estructura productiva sin influir negativamente en
el control de los agregados monetarios y en la confianza que los operadores
otorgan al banco central;

2. introducir reformas institucionales que permitan aumentar los gastos gu-
bernamentales que generan efectos positivos sobre la competitividad de la

economia, evitando que estos gastos sean desperdiciados.

En el balance general del Banco de México existen recursos que se pue-
den usar sin generar desconfianza en los mercados financieros. La cuen-
ta corriente de la Tesoreria Federal presenta saldos positivos entre 2 y

2.5% del p1B. Una reduccién de este saldo al 0.5% del pP1B no requiere
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una modificacion de las leyes vigentes y no influye negativamente en el
control de la emisién monetaria y en la confianza de los operadores. El
efecto negativo sobre la confianza puede evitarse ain mas, si el banco
central, siguiendo el ejemplo de la Reserva Federal de EUa, pone en prac-
tica estrategias de comunicacion con el ptblico que permiten aclarar los
beneficios de los cambios introducidos y las razones de su apoyo y parti-
cipacién en esta nueva conduccion de la politica econdémica.

Los depositos de regulacién monetaria también representan una
fuente de financiacion. Sin embargo, el uso de estos recursos requiere
enmendar la Ley Organica. En el control de la emisién monetaria el Ban-
co cuenta con grandes margenes de discrecionalidad que le permitiria
cooperar con las otras autoridades de politica econdmica en la busqueda
del policy mix mas adecuado para la economia, sin tener que perder el
control de la emision monetaria y la confianza de los mercados. El Banco
puede variar el monto y la composicion de los depésitos de regulacion
monetaria para financiar acciones utiles y necesarias para la economia.
En este caso también, la participacién del Banco en la nueva conduccion
de la politica econémica y la aclaracién de las razones de esta eleccion a
través de formas de comunicacién mds abiertas de los que actualmente
usa, pueden evitar la pérdida de confianza de los operadores.

Finalmente, para no desperdiciar el gasto ligado a las politicas que
pueden reforzar la estructura productiva, es posible introducir reformas
institucionales que instituyen agencias fiscales independientes u otras
entidades equivalentes, como proponen la literatura y algunas organiza-
ciones internacionales. La presencia de estas agencias puede facilitar la
discusidn entre las autoridades de politica econémica, la identificacion
de las acciones prioritarias que se deben realizar y el buen uso de los
recursos empleados.

La creciente debilidad de la estructura productiva y de la competitivi-
dad internacional de la economia mexicana hace necesario resolver, sin

demoras, los problemas financieros e institucionales antes mencionados
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y dirigirnos hacia una organizacién y una conduccién de la politica mo-
netaria que permita contribuir con mejores resultados al desarrollo, al

empleo y a la igualdad distributiva.
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