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Ortiz: el camino hacia el esquema

de blancos y su herramienta
de politica

Miguel Angel Aparicio Ramirez*

Guillermo Ortiz Martinez fue nombrado
gobernador del Banco de México en 1998
por el entonces presidente de la reptbli-
ca Ernesto Zedillo en sustitucién de Mi-
guel Mancera Aguayo, y ratificado en
2004 para un segundo periodo, mismo
que finaliz6 el pasado 31 de diciembre
de 2009. En sustitucion de Ortiz fue nom-
brado Agustin Carstens, entonces secre-
tario de Hacienda, para reemplazarlo
como gobernador del banco central.
Dos cambios importantes se dieron en el
transcurso de estos afios: la adopcion de
la paridad flexible, por un lado, y la del
esquema de blancos de inflacién (EBl),
por otro. Como se sabe, ambos items jun-
to con las reglas de politica conforman el
tripode de Taylor, planteamiento central
en el ambito de la economia monetaria.
El presente articulo tiene como fi-
nalidad mostrar la transicion hacia
el esquema de blancos de inflacién y el
comportamiento de las tasas de interés
durante los 12 afios de gestion de Gui-
llermo Ortiz al frente del banco central.
En la primera parte de este articulo se
relata la transicion de los regimenes
de politica hacia el esquema de blan-

cos de inflacién, con el que actualmente
opera el Banco de México; en la segunda
parte se muestra el comportamiento de
las diferentes tasas de interés que utiliz6
la institucién en este proceso. Al cierre se
incluye un comentario final.

I. Transicién hacia el esquema
de blancos de inflacién

Si bien es en 1998 cuando Guillermo Or-
tiz queda al frente del Banco de México,
algunos sucesos importantes ocurrieron
antes. Por ejemplo, en diciembre de 1994
se pas6 de una paridad reptante a una
flotante, por lo que el tipo de cambio no
se podria utilizar mds como ancla para
las expectativas de inflacién, sino que
se usaria la base monetaria. Casi un afio
después, en septiembre de 1995 se adop-
té6 también el régimen de saldos acu-
mulados como estrategia para abatir la
inflacién y converger con la de Estados
Unidos.!

A finales de 1995 cuando inici6 un
proceso paulatino de desinflacion, la
inflacién se ubicaba en casi 52 puntos
porcentuales, para finales de 1996 y
1997 la inflacién cerré en 28 y 15.7 pun-
tos respectivamente. En 1998, el afio en
que Ortiz toma las riendas del Banco de

* Alumno de la Facultad de Economia y miembro del Seminario de Credibilidad Macro-

econdmica de la Facultad de Economia, uNaMm.

1 Periodos de computo de 28 dias en los que cada banco buscaba que la suma de los sal-
dos diarios de su cuenta corriente fuera cero al finalizar el periodo. Si resultaba negativa dicha
suma se debia pagar una tasa elevada por el importe respectivo. En caso contrario, el banco
perdia el rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido esos recursos.
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México, la desinflacién se detuvo y la in-
flacién subié de nueva cuenta alcanzan-
do 18.6 puntos porcentuales. A partir de
los primeros meses de 1999 y hasta di-
ciembre de 2001 la inflacién retomé una
trayectoria descendente cerrando en 4.40
por ciento (véase grafica 1, panel A).

De diciembre de 2001 a diciembre de
2009 la inflacion entré a un ciclo relati-
vamente bajista para oscilar en un rango
que va de 2.9 (minimo) hasta 6.5% (maxi-
mo). En este lapso se ech6é a caminar el
eBl. En 2001 se anuncié como objetivo
de mediano plazo que para diciembre de
2003 se alcanzaria una tasa de incremen-
to anual del INpc de 3%. En 2002 se anun-
ci6 la determinacion de que el blanco de
largo plazo fuese de 3% con un margen
de fluctuacién de +/- un punto porcen-
tual. En abril de 2003 da inicio oficial el

EBI y, simultdneamente, se pasa de un ré-
gimen de saldos acumulados a un régi-
men de saldos diarios.?

Finalmente, a partir del 21 de enero
de 2008 el Banco de México adopt6é un
blanco de tasa de interés (“la tasa blan-
c0”) como nuevo instrumento de politi-
ca en sustituciéon del régimen de saldos
diarios. Con la adopcion del esl destacan
en dicho periodo dos cosas: 1) el trade-
off entre inflacion y producto a partir de
la entrada del B en enero de 2003-con
una excepcion entre los meses de agos-
to-noviembre de 2004-3 y 2) el hecho de
que si bien la inflacién se logré reducir
sustancialmente a niveles de un digito,
s6lo en periodos muy cortos de tiempo
se ubico dentro del intervalo inflaciona-
rio establecido por el Banco de México
(véase gréfica 1, panel B).

Gréfica 1
México: 1GAE e inflacion observada, 1998-2009
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Nota: el area sombreada en el panel B representa la meta de inflacién de largo
plazo de 3% propuesta por el Banco de México con un intervalo de variabili-

dad de +/- 1 por ciento.

Fuente: elaboracién propia con base en Banxico, 2009.

2 Funcionaba de la misma forma que el régimen de saldos acumulados (véase nota nam.
1), excepto porque el saldo de la cuenta corriente debia ser cero al finalizar cada ejercicio dia-

rio y no cada 28 dias, como el caso anterior.

3 En este caso se utiliz6 el indicador global de la actividad econémica (IGAE).




II. Tasas de interés en el periodo Ortiz

Como es obvio, un comportamiento pa-
recido a la inflacién se observo en las ta-
sas de interés, “parecido” en el sentido
de que tuvo una trayectoria de descenso
de septiembre de 1998 hasta octubre de
2001, cuando se ubicé por debajo de los
10 puntos porcentuales. Desde ese mo-
mento la tasa de interés no ha regresado
a niveles de dos digitos (véase grafica
2, panel A). En este periodo se utiliz6 la
tasa de interés interbancaria de equili-
brio a 28 dias (t1E), que fue el instrumen-
to mediante el cual operaba el régimen
de saldos acumulados.

A partir de abril de 2003 y hasta
enero de 2008 se sustituye la Tne a 28
dias por la tasa de fondeo bancario a un
dia en concordancia con el nuevo régi-
men de saldos diarios entrado en vigor
también en abril de 2003 (véase grafica
nam. 2, panel B). En linea con la infla-
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cién la tasa de fondeo se volvié menos
volatil, aunque si tuvo una evolucién
mayor a 7% durante el lapso que va de
mediados de 2004 a finales de 2005 (sin
llegar a dos digitos). El dltimo movi-
miento de las tasas de fondeo interban-
cario relacionado con un cambio en la
posicién restrictiva (“corto”) se di6é en
febrero de 2005.

En su comunicado del 18 de enero de
2008 el Banco de México establecia que
a partir del lunes 21 del mismo mes la
junta de gobierno adoptaria como nivel
blanco para la tasa de interés de fondeo
(interbancaria a un dia) 7.5%, en susti-
tucion del todavia existente régimen de
saldos diarios, de acuerdo con lo esta-
blecido en el informe sobre la inflacién
publicado el mes de octubre de 2007.
Asi, luego de afos de ambigiiedad, la
tasa blanco se convertia plenamente en
el nuevo instrumento de intervenciéon
del banco central.

Gréfica 2
México: evolucion de la tasa de interés, 1997-2009
Panel A: 1993-2003 Panel B: 2003-2009
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/'del 10 de abril de 2003 al 20 de enero de 2008, lado izquierdo de la linea punteada.
%/ del 21 de enero de 2008 a la fecha, lado derecho de la linea punteada.
Fuente: elaboracién propia con base en Banxico, 2009.
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Comentario final

La transicién al esquema de blancos de
inflacion fue un esfuerzo importante
pero demasiado lento por parte del Ban-
co de México, lo cual caracteriza la ges-
tion de Guillermo Ortiz. En las nuevas
condiciones de estabilidad macroecono-
mica alentadas por una politica fiscal de
mayor disciplina, el periodo 1998-2009
atestigu6 también la entrada a un ciclo
de baja inflaciéon y desempeiio medio-
cre del producto. El logro de la baja in-
flacion, sin embargo, se vié obscurecido
por el hecho de que dicha variable que-
do fuera del rango establecido (de 2 a
4%) la mayor parte del tiempo, incluso
ya iniciado el esquema de blancos de in-
flacion en enero de 2008. Por su parte, la
evolucion de las tasas de interés ha dado

como resultado que la tasa blanco con la
que hoy opera el banco central se haya
convertido en herramienta mas bien
contraciclica que antiinflacionaria.
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