“Cotidiano

El Cotidiano

Universidad Autonoma Metropolitana - Azcapotzalco
info@el cotidianoenlinea.com.mx

ISSN: 0186-1840

MEXICO

2004
Celso Garrido
POLITICA MONETARIA Y DESARROLLO ECONOMICO EN MEXICO DESDE 1995
El Cotidiano, julio-agosto, afio/vol. 20, nUmero 126
Universidad Autdnoma Metropolitana - Azcapotzalco
Distrito Federal, México

<=  Red

WALC

LA HEMEROTECA CIENTIFICA EN
LINE&A EM CIENCIAS SOCIALES

www.redalyc.com


mailto:info@elcotidianoenlinea.com.mx
www.redalyc.com

Politica monetaria y desarrollo
economico en Mexico

desde 1995+

Celso Garrido**

El propdsito de este articulo es analizar la politica monetaria de México bajo
el TicaN para considerar su configuracion, el impacto de la misma sobre la economia
nacional, y las posibilidades de convergencia de dicha politica con la de sus con-
trapartes en el norte de América.

n general, los bancos centrales
de las naciones en desarrollo tienen
que manejar sus politicas bajo la res-
triccion de que el dolar es la moneda
internacional dominante, mientras que
sus propias monedas son “moneda
provisional” en términos de McKin-
non'.Esto opera junto con la debilidad
de los sistemas financieros locales
en aquellos paises, con respecto al

* Una version preliminar de este trabajo
fue presentado en el Seminario de Primavera
Financiero de la Asociacion Pan-Americana,
Mayo 7, Pace University, Nueva York. Deseo
mencionar el excelente apoyo profesional para
la elaboracion de este articulo por parte del
Lic. Manuel Villalobos. Finalmente, agradezco
los oportunos comentarios del Mtro. Fernando
Chavez que me permitieron corregir algunos
errores relevantes.

** Profesor-Investigador, Departamento de
Economia, uamM-Azcapotzalco.

" McKinnon, Ronald I.The Dollar Standard
and its Crisis-Prone Periphery: New Rules for
the Game, Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos, Septiembre 9,2002.

atractivo que existe para realizar in-
versiones financieras en los EUA. Pero,
en el caso de México, el Banco de
México (Banxico) tuvo que considerar,
ademas, cuatro condiciones especifi-
cas al momento de decidir su politica
monetaria desde el comienzo del TL-
CAN: primero, la necesidad de cumplir
con el objetivo de aplicar una politica
monetaria basada en metas de inflacion
conforme al mandato constitucional;
segundo, el impacto en las finanzas
publicas fuera del presupuesto publico
oficial que provocaban los desequilibrios
financieros creados por la crisis bancaria
de 1995; tercero, la inestabilidad de los
flujos internacionales de capitales que
México necesitaba continuar recibiendo
para financiar su desbalance externo de
cuenta corriente; finalmente, los bajos
niveles de inflacion y de tasas de interés
en los paises desarrollados y, particular-
mente, en EUA.

Bajo esas complejas condiciones,
Banxico basé su politica monetaria en
el argumento ortodoxo de obtener un

nivel deseado de inflacion controlando
el crecimiento de la base monetaria,
aunque esto lo hace, manera indirecta
debido a las dificultades para ejercer el
control directo de dicha oferta?. Para
esto, estima un objetivo para la de-
manda de dinero acorde a la evolucion
esperada de la economia, y observa el
comportamiento de dicha demanda a
través de los saldos acumulados de los
bancos comerciales en las cuentas del
banco central. Sobre esa base, aplica
una politica orientada a regular dichos
saldos, conocida como politica de
“cortos”, con la que busca ajustar esos
saldos a sus objetivos inflacionarios.
Banxico argumenta que esa politica
le habria permitido ofrecer un creci-
miento estable de la base monetaria

2 La base monetaria representa la masa de
dinero primario existente en una economia
monetaria bajo un sistema de Banco Central y
esta compuesta por las reservas internacionales
mas el crédito publico interno que el Banco
Central otorga a los bancos comerciales y al
Gobierno.
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y un nivel decreciente de la tasa de inflacion, sin que esto
deprimiera la actividad de la economia local.

Sin embargo, ese argumento se hace cuestionable
cuando se considera que, junto con ese manejo de la
base monetaria, Banxico aplicd otros instrumentos para
controlar las fuerzas endoégenas para expandir la base
monetaria que crean dos de las condiciones mencionadas
con anterioridad. Nos referimos, de una parte, al impacto
expansivo sobre el circulante que provoca el importante
flujo de fondos externos a México, lo que Banxico debia
controlar sin desalentar la llegada de dichos fondos al pais
asegurando la estabilidad de la economia mexicana, en
particular respecto al tipo de cambio. La segunda condicion
necesaria de considerar en esta politica monetaria fue el
creciente monto de deuda publica contingente creada por
el gobierno a consecuencia de los rescates de los bancos
y otras empresas privatizadas después de la crisis de 1995.
Dicha deuda no estaba incluida en el presupuesto guberna-
mental por lo que se traduce en un factor para la creacion
de dinero por parte del gobierno.

Esas condiciones explican que el crecimiento relativa-
mente estable de la base monetaria registrado durante el
periodo fuera el resultado de dos movimientos contrapues-
tos. De una parte, se aumentan las reservas internacionales
buscando crear confianza en el peso, pero esto se compensa
con una reduccion sistematica del crédito publico interno
neto. Esto Ultimo se logra a través de combinar fuerzas
expansivas y contractivas en dicho crédito, ya que, de una
parte, se expande la creacion monetaria para atender las
necesidades de la deuda contingente (IPAB, Fideicomisos).
Al mismo tiempo, se contrae la creacién del crédito publico
mediante depositos y bonos de regulacion monetaria y con
una destruccion sistematica de los depdsitos creados por
Banxico a favor del Gobierno Federal y empresas publicas.

Asi, durante los ultimos 10 afos, el crecimiento corre-
lacionado de la base monetaria con el de la demanda esti-
mada de dinero, se logré aplicando una politica pragmatica,
que combina la aplicacién de “cortos”, la expansion de las
reservas internacionales y una reduccion sistematica del
crédito publico interno neto otorgado al Gobierno y a las
empresas publicas. Esto produjo un cambio importante en
la estructura de la base monetaria, con incrementos en las
reservas internacionales hasta representar hoy en dia mas
del doble del crédito publico, y contracciones sistematicas
del crédito publico interno otorgado al gobierno. De con-
junto, este cambio en la estructura de la base monetaria
tuvo impacto depresivo en la economia mexicana y cred
fuertes tensiones para su desarrollo.
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Dada la naturaleza de los factores que configuran esta
politica, es posible anticipar que los mismos pueden evolu-
cionar hasta generar un creciente desequilibrio, para poner
en riesgo la estabilidad de la economia. Cambios posteriores
en la politica monetaria de EUA, por ejemplo en el sentido
de un aumento en la tasa de interés de la Fep, pueden intro-
ducir tensiones adicionales a esta situacion local.

Para presentar este argumento, consideraremos las
condiciones que determinan la politica monetaria de Banxico
desde 1995; luego, analizaremos los elementos de esta po-
litica. Por Ultimo, consideramos las tensiones y los factores
de desequilibrio presentes en esta politica y presentamos
algunas reflexiones sobre las opciones de politica.

Condiciones nacionales e internacionales para
la politica monetaria mexicana desde 1995

La politica monetaria en México desde el acuerdo del TLcAN
iniciado en 1994, se elaboré a partir de cuatro condiciones
que son relevantes para nuestro objetivo. Estas son com-
plejas por lo que sélo haremos una breve presentacion de
las mismas.

a) Monedas nacionales, banco central y politica mo-
netaria en el contexto de la globalizacién econémica y la
integracion regional.

Con la globalizacion econémica y financiera, junto a
la incertidumbre creada por la crisis en la arquitectura
del sistema monetario y financiero internacional después
del colapso del régimen Bretton Woods, se desarrollan
tendencias problematicas para los sistemas monetarios y
financieros nacionales de los paises en desarrollo®. De una
parte, la tendencia a crear uniones monetarias regionales,
lo que para México y otros paises latinoamericanos opera
en un ambiente de poder monetario del dolar. Eso significa
que, para estos paises, su moneda nacional tiene el caracter
de “moneda provisional” frente al délar, que, en contraste,
aparece como el instrumento monetario con la totalidad de
atributos*. Por ello, en estas sociedades, la tarea del banco
central cuando negocia un valor estable de la moneda se
convierte en el dilema de defender la existencia misma de la
moneda nacional. En el caso de México, luego de la crisis de
1995, se desarrollé un fuerte debate sobre el tema, en el cual
algunos sectores proponian adoptar el délar como moneda
nacional, dadas las relaciones comerciales y financieras con

3 Schaberg, Marc, Globalization and the Erosion of National Financial
Systems: Is Declining Autonomy Inevitable?, Edward Elgar; Chentelhaum,
UK-Northampton, MA, USA, 1999.

* McKinnon, Ronald I., Op. cit., 2002.



los EUA. Sin embargo, esto no fue aceptado por el Banco
de México, como lo veremos mas adelante’.

De otra parte, los sistemas financieros nacionales de
esas economias se han visto colapsados ante la influencia
de los impactos causados por los flujos financieros inter-
nacionales de corto plazo, tal como sucedié en la crisis de
Rusia, Asia, etc. Adicionalmente, estos sistemas financieros
han sido afectados por el atractivo que ejercen las coloca-
ciones financieras en Estados Unidos para los inversionistas
latinoamericanos. Bajo estas condiciones, la defensa de la
identidad monetaria y la reconstruccion del sistema finan-
ciero se han convertido en un reto de enormes magnitudes
en México para la elaboracién de la politica monetaria por
parte de Banxico.

b) Los cambios institucionales de Banxico.

Una segunda condicion relevante para nuestro tema
fue la reforma de la Constitucion Mexicana que se llevo a
cabo a mediados de 1994, poco después que empezaraa operar
el TLcaN. Con la misma, Banxico fue declarado autonomo,
fijlando que su principal tarea seria mantener estable el valor
de la moneda nacional.

Esa reforma fue parte de una tendencia internacional
establecer la autonomia de los bancos centrales y fijarles
metas de control de la inflacion (inflation targeting) como el
principal objetivo de su administracion®.La nueva regulacion
busca controlar a los gobiernos en el uso del poder de
creacion de crédito monetario publico mediante el banco
central,asumiendo que ésta habria sido una causa principal
de procesos hiperinflacionarios’. En el caso de México,

® En América Latina hubo experiencias contarstadas de otras opciones
como el Consejo Monetario y la “dolarizacion”, las que fueron desechadas
en México. véase Honohan, Patrick, and A. Shi, Deposit dollarization and
the financial sector in emerging economies, The World Bank, Development
Research Group; y Caprio, Gerard; Jr., M. Dooley, D. Leipziger, and C.
Walsh, The Lender of Last Resort Function Under a Currency Board: The
Case of Argentina, World Bank, Working paper No.1648, June 1996.

¢ Con ello se modificé una tendencia histérica de los bancos centrales,
que tradicionalmente habian buscado administrar los circuitos de crédito
monetario Y los ciclos econémicos en los paises, al tiempo que operaban
como “prestamista de ultima instancia” para los sistemas bancarios nacio-
nales. Keynes resumia esta vision con la metafora de que el Banco Central
era“el director de la orquesta” en la dinamica de los circuitos monetarios
nacionales. En el caso de Banxicola estrategia de “objetivos de inflacion
se establecio recién a partir de 1999, como una modalidad del mandato
constitucional de control de inflacion establecido en 1994.

7 Esta concepcidn estd basada en la teoria de la neutralidad y el carcter
exogeno del dinero como un instrumento nominal para los intercambios
del mundo real, y en la teoria cuantitativa, que establecié una causalidad
positiva entre los cambios en la cantidad de dinero y los cambios en el
nivel de precios. Conforme a esta teoria, el Banco Central solo deberia
asegurarse de proveer solo la cantidad nominal de instrumentos reque-
ridos para las transacciones , ya que si la masa monetaria excede estos

esa regulacion se dio en el contexto de liberalizacion y de
desregulacion de los mercados, concibiendo que la estabilidad
de precios generada con la estrategia monetaria mencio-
nada proveeria una condicion favorable para la asignacion
eficiente de los recursos a través de los mercados. Indepen-
dientemente de esta justificacion ideologica, la estabilidad
de precios era requerida para ofrecer mejores horizontes de
planeacion a los inversionistas financieros internacionales de
corto plazo en cuanto a sus inversiones en México.

Sin embargo, Banxico enfrento serios problemas para
aplicar esta estrategia basada en el control de la cantidad
de dinero que provee a la economia, debido a que en
la economia mexicana operan factores importantes de
creacion endogena de dicho dinero. Asi, este nuevo orden
institucional se desarrolla en un compromiso entre sus res-
tricciones legales y esas condiciones practicas, que debian
ser manejados por el banco central.

c) Los efectos de la crisis de 1995 y el problema de la
deuda publica contingente.

En tercer lugar, debe indicarse que el disefio y la apli-
cacion de las politicas monetarias por parte de Banxico se
realizd en el contexto de una gran crisis financiera en el
pais comenzada a finales de 1994. Como parte de ello, la
mayoria de los bancos comerciales y de las casas de bolsa
enfrentd la quiebra,amenazando con ampliar la crisis finan-
ciera. Como es sabido, estas quiebras fueron negociadas
por el gobierno a través de varios programas de rescate
de dichas instituciones financieras, el principal de los cuales
fue el denominado Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro
(Fobaproa)®.

requerimientos crea presiones inflacionarias.Véase Garido, C.,y Pefaloza,
T.,Ahorro y sistema financiero en México, Grijalbo, México, 1996.

8 Mediante este Programa se rescaté a los bancos en quiebra inter-
cambiando los activos crediticios malos por notas gubernamentales que
generan intereses (los asi llamados “Pagaré FOBAPROA”).Adicionalmente,
con el programa‘‘Procapte” el gobierno proveyé de capitalizacion temporal
a algunos de ellos.Asimismo, el gobierno rescaté a los bancos publicos de
desarrollo que entraron en quiebra. Por Ultimo, el gobierno cargd ademas
con el rescate de algunas compaiifas que habian sido privatizadas a comienzos
de los noventas, y que también estaban en bancarrota debido a la crisis
de 1995. Como un ejemplo, podemos mencionar el caso de las compafiias
que habian obtenido concesiones para las carreteras federales. Hay que
sefialar que esta conducta del gobierno frente a los quebrantos privados
forma parte de una practica desarrollada en el pais desde décadas atras, lo
que ha contribuido a generar montos crecientes de pasivos publicos que
afectan severamente las posibilidades de financiar el desarrollo del pais.
Garrido, C.,*Mexico financial system and economic develpment: current
crisis and future prospecto” en Confronting develpment.

° En particular, durante la administracion del presidente Zedillo co-
menzaron a operar los llamados Proyectos Productivos de Infraestructura
con Impactos Diferidos en el Registro del Gasto (PIDIREGAS), los que seglin
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Esto generd un problema fiscal extremadamente serio
debido a dos razones principales. La primera, porque los
fondos publicos requeridos para esos rescates no estaban
considerados en el presupuesto gubernamental aprobado
por el Congreso. En consecuencia, se creo la denominada
“deuda publica contingente”, que es una deuda creada por
el gobierno sin la aprobacion legal del Congreso, pero que
crea compromisos financieros que deben ser pagados en el
futuro con fondos publicos. Estas deudas se incrementaron
vertiginosamente por el hecho de esos programas de res-
cate de las companias financieras, particularmente de los
bancos, fueron aplicados con altos niveles de corrupcion
por parte de algunas companias, banqueros y servidores
publicos involucrados en los mismos. Toda esta situacion
generd un desequilibrio fiscal no reconocido en el presu-
puesto publico pero que obliga al Estado a realizar pagos
de manera regular. Por ejemplo, los flujos de intereses
que, mensualmente, paga el Estado a los bancos por los
rendimientos de los Pagarés Fobaproa. Ello cre6 a Banxi-
co un serio condicionante para el disefio de sus politicas
monetarias desde 1995, ya que esta presionado a crear
crédito monetario interno para cumplir parte de dichas
obligaciones. Desafortunadamente, la irregular practica de
crear deuda publica contingente continla operando, gene-
rando nuevas cantidades de ese tipo de pasivos’.

El impacto de la deuda contingente fue reconocido
por las autoridades de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (sHcp) cuando crearon el registro contable llamado
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) que
incluye no solo el balance publico formal, sino también las
obligaciones no contabilizadas en la deuda publica oficial
(o deudas contingentes) asi como los ingresos no periodi-
cos'?. La Grifica | muestra el balance histérico de los Rrrsp
desde 1990, donde puede observarse que este comenzé
en un nivel muy alto en 1990, disminuyé en la primera
mitad de los noventa como consecuencia de los procesos

estimaciones recientes, han creado nueva deuda publica contingente por
25 mil millones de ddlares. Ademas, subsiste la crisis de los programas
publicos de pensiones tales como los del Instituto Mexicano del Seguro
Social (Mss), el Instituto de Seguridad Social para los Trabajadores del
Estado (isssTE), asi como los fondos de pensiones de algunas universida-
des publicas que estan en quiebra técnica. Todo esto suma varios miles
de millones de ddlares que algunos estudios estiman pueden ser mas de
setenta por ciento del Pis.

1 Balance tradicional + PIDIREGAS + IPAB + FARAC + Programas de deu-
dores + Banca de Desarrollo y fondos de desarrollo + Adaptaciones para
los registros presupuestarios.

'"Véase Global Development Finance 2003 , World Bank, Washing-
ton.

12 Estos distintos tipos de dinero configuran el sistema de pagos con
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Grafica |
Requerimientos financieros del sector publico
(balance historico)
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de privatizacién, y crece nuevamente desde entonces para
alcanzar los niveles del comienzo del periodo.

Esto significa que lo que se presentaba como un
superavit presupuestario, era un déficit del 4% del PIB. El
problema se complica debido a que el pais no ha sido ca-
paz de aprobar una reforma fiscal progresiva que permita,
entre otras cosas, integrar estas deudas contingentes en el
presupuesto publico formal e incrementar la recaudacién
fiscal, para asi ser capaces de pagar esos pasivos sin sacrificar
otros programas o sin apelar a la emisién monetaria.

d) Los flujos de fondos internacionales y su efecto en
la politica monetaria.

Una cuarta condicion relevante a resaltar, para nuestro
tema, es la que crean las nuevas modalidades de flujos in-
ternacionales hacia los paises en desarrollo, y en particular
hacia México. Estos distintos flujos se esquematizan en la
Grafica 2.

Grafica 2
Inversion extranjera directa y de portafolio, remesas
y saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos de México
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Particularmente destacamos, de una parte, los flujos
de capitales internacionales de corto plazo, los que crecen
desde mediados de los setentas con la crisis de Bretton
Woods, pero especialmente a finales de los ochentas. Estos
son problematicos debido a su caracter volatil y especula-
tivo, lo que genera muchos problemas para el manejo de
la base monetaria y el tipo de cambio por parte del banco
central. Un segundo flujo relevante son las remesas de
los emigrantes, de creciente importancia para los paises
receptores, tal como fue senalado recientemente por el
Banco Mundial''. Particularmente para México esto alcanza
magnitudes extraordinarias en el 2003, cuando llega a los
I3 mil millones de ddlares, sobrepasando a la IED.

En el caso de México, estos flujos internacionales
han tenido un impacto general positivo, en el sentido de
que ellos han permitido financiar el déficit del balance
comercial externo sin tener que contratar cantidades
significativas de deuda externa, tal como habia sucedido
en el pasado. Sin embargo, generaron también una depen-
dencia creciente de la economia a dichos flujos externos, en
la medida en que son indispensables para financiar al déficit
comercial externo, con el que se mantiene en operacion
el nuevo orden econémico. Dada la fuerte competencia
entre los paises para atraer esas inversiones extranjeras
de portafolios y directa al pais, Banxico debié promover
una atmosfera de estabilidad, en particular respecto al
tipo de cambio, adoptando una estrategia donde el tipo

de cambio fuera determinado por la oferta y la demanda.

Junto con ello, el Banco creé dos “escudos” para confrontar

cualquier ataque especulativo en contra del peso mexicano.

De una parte,acumulando enormes cantidades de reservas
externas, que hoy en dia sobrepasan los 50 mil millones de
ddlares, el segundo al establecer un pacto con el FMI para
tener una linea de crédito continente que México pudiera
utilizar en caso de amenazas a su tipo de cambio.

e) La caida de las tasas de interés y la inflacién en los
paises desarrollados, durante los noventas.

Una quinta condicién de gran importancia para la po-
litica monetaria de Banxico, ha sido la notable evolucion a
la baja que siguieron las tasas de interés y de inflacion en
los paises desarrollados durante los noventas.

En consecuencia, Banxico tuvo un benchmarking
internacional imperativo que guid la orientacion fijada en
la Constitucion para asegurar la estabilidad del valor de la
moneda nacional. Bajo dichas condiciones, el banco central
deberia de aplicar una politica monetaria en busca de la

que opera una economia. En la actualidad la descripcion esquematica que

Grafica 3
Tasas de interés de largo plazo en algunos
paises desarrollados
(por cientos, por ano)

Fuente: OCDE.

convergencia de la inflacion local y de las tasas de interés
con aquéllas de sus principales socios comerciales. Bajo las
condiciones del TLcAN, esto significo buscar la convergencia
de dichas tasas con las de Estados Unidos.

Griafica 4
Indice de precios al consumidor
(porcentajes de cambio respecto al afio anterior)
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La politica monetaria de Banxico
y sus principales instrumentos

Nuestro andlisis de la politica monetaria desarrollada por
Banxico desde 1994 se basa en una concepcion de lamoneday
su gestion por el banco central que diverge de la que subyace
en las propuestas de politica del Banxico. Esquematizamos
ambos enfoques para evidenciar esa diferencia.

Desde nuestra perspectiva, en los sistemas monetarios
de banca central la moneda nacional es un medio de pago
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legal que el Banco gestiona a través de articular tres cir-
cuitos de creacion-destruccion de dichos medios de pago:
uno de ellos es el vinculado con el mercado de cambios; el
segundo es donde el banco central establece sus relaciones
monetarias con el Gobierno y la Hacienda Publica; por ulti-
mo, esta el circuito de la relacion monetaria con los bancos
comerciales. En cada uno de estos circuitos tiene lugar un
proceso de creacion-destruccion de medios de pago legales,
y de conjunto ello se traduce en que el banco central provee
una cierta cantidad de medios de pago a la economia, lo que
se denomina como la base monetaria. Esta se compone de
una parte, de las reservas de moneda extranjera, que es el
resultado de que el banco compra dichas monedas generando
medios de pago legales, los que destruyen al vender dichas
reservas. El segundo componente de la base monetaria es
el crédito publico interno neto, lo que expresa el hecho
de que el dinero de banco central es una nota de crédito
publico que el Banco provee a la economia a través incre-
mentar en términos netos dicho crédito publico a ciertos
agentes economicos (basicamente el gobierno y los bancos
comerciales). A la inversa, el banco central destruye este

dinero cuando disminuye ese crédito neto a dichos agentes.

Por lo tanto, la expansion o contraccién de la base mone-
taria por parte del banco central es el resultado conjunto
de las variaciones de las reservas internacionales y del
crédito publico interno neto, lo que se resuelve mediante
la gestion interrelacionada de los tres circuitos crediticios
mencionados.

Por otra parte, el publico dispone de un dinero mixto ya
que se compone por la suma de los medios de pago creados
por el banco central bajo la forma de billetes y moneda a
través de las operaciones mencionadas anteriormente, mas
los medios de pago creados por los bancos comerciales
cuando generan depdsitos a la vista. La variacion de la masa
monetaria en manos del publico sera el resultado conjunto
que produzca el aumento o disminucién de cada uno de
estos dos componentes'%

Finalmente, en este contexto analitico, el valor de la
moneda nacional y en consecuencia el nivel de los precios

acabamos de realizar se ha complejizado notablemente por la multipli-
cacion de medios de pagos de distinto tipo (tarjetas de crédito y débito,
dinero electrénico, etc) En el caso de México, Banxico inici6é desde 1994
una reforma al sistema de pagos con que opera el pais, cuyos detalles
pueden verse en <http://www.banxico.org.mx/SistPagos/FSSistPagos.
html>. Actualmente esta vigente la Ley del Sistema de Pagos publicada en
el Diario Oficial de la Federacion del 12 de diciembre de 2002.

13 Un corolario relevante de esta proposicién es que la inflacién no es
solo de caracter monetario como se asume en la teorfa cuantitativa.

'* La intervencion de Banxico en el mercado cambiario se ha venido
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de monetarios que se forma con ella, sera resultado de la
articulacion entre los precios macroeconémicos (tipo de
cambio, tasa de redescuento bancario, tasa de redescuento
del gobierno) que se resuelven en los tres circuitos de
crédito publico gestionados por el banco central'3.

En contraste con esa perspectiva, el enfoque de control
de la inflacién fijado constitucionalmente como objetivo
central de la gestion del Banxico desde 1994, se basa en la
teoria cuantitativa del dinero, conforme a la cual el banco
debe asegurar un valor estable de la moneda nacional,y en
consecuencia generar un crecimiento estable en el nivel de
precios. Para ello, el banco central debe proveer la cantidad
de dinero que satisfaga la demanda de dinero estimada con
relacion a la dinamica prevista de las transacciones econémi-
cas y otros factores. Por tanto, para lograr los objetivos de
inflacion propuestos, un banco central debera desarrollar sus
politicas monetarias mediante el control de la cantidad de
los medios de pago creados en el sistema de banca central.
En el caso de Banxico, su experiencia le mostré que las con-
diciones del sistema de pagos le dificultaba aplicar controles
directos sobre la cantidad de dinero creada en el sistema. Por
tanto, el Banco adopt6 una politica de controles indirectos,
enviando senales a los bancos comerciales respecto a los
balances de los depésitos que éstos debian mantener en el
Banco Central. Esta politica se centra en la gestion de los
Saldos Acumulados (SA) que los bancos comerciales tienen
en el banco central, y es presentada como el corazén de
la politica monetaria desarrollada por el banco. Contestando
criticas a la misma, Banxico argumenta correctamente que
esta politica no tiene caracter contractivo de la actividad
econdmica ya que la gestion de los saldos acumulados no
significa modificar la masa del circulante en poder del publico,
sino que busca la evolucion estable de la base monetaria para
cubrir los objetivos de inflacion programada.

Sin embargo, considerando desde nuestra perspectiva
analitica el conjunto de politicas desplegadas por el banco,
encontramos que este argumento es equivocado, y que la po-
litica monetaria del Banco logra los objetivos de estabilidad
de precios a costa de inducir la contraccion de la actividad
economica y de introducir factores de inestabilidad sistémica
en la marcha de las relaciones monetarias en el pais.

Vista de esta manera podemos argumentar que bajo
las condiciones antes mencionadas, Banxico elaboré una
estrategia monetaria basada en la gestion de los tres circuitos
monetarios bajo su control, mencionados mas arriba.

realizando a través de tres mecanismos, a partir de 1996, a saber: (I) el
Mecanismo para la Acumulaciéon de Reservas Internacionales (08/1996-



En el circuito del mercado de cambios, Banxico asume
una politica de libre flotacion del tipo de cambio para que
este se resuelva por oferta y demanda, al tiempo que se
envian senales de estabilidad formando grandes reservas
de monedas extranjeras Junto con esto, Banxico disené
mecanismos de intervenciones reguladoras en dicho
mercado para gestionar posibles desequilibrios de corto
plazo'*. Bajo esa politica, el mercado de cambios ha tenido
una tendencia a generar un tipo de cambio sobre valuado,
debido a la amplia demanda de pesos generada con los
significativos flujos de fondos externos, ya mencionados
(Véase Grafica 5).

Grifica 5
Indice del tipo de cambio real
basado en precios al consumidor,y para || paises
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Por otro lado, Banxico gestiona el circuito de crédito
monetario publico al Gobierno asumiendo que como en-
tidad autdonoma no esta obligado a monetizar automatica-
mente las letras de Tesoreria que le envie el gobierno para
financiar sus gastos deficitarios. Esto implica asumir que el
gobierno debe administrar su disciplina fiscal monetizando
sus letras en los mercados de dinero.

Como puede verse en la Grafica 6, desde 1996 el
balance fiscal primario evoluciona a partir de una posicion
superavitaria hacia una deficitaria, pero esto parece estar
bajo control gracias a los ingresos petroleros. Esto muestra
un problema muy complejo para la economia mexicana que
tiene sus origenes en la falta de una reforma fiscal, pendiente
durante los dltimos treinta anos.

06/2001); (2) el Mecanismo para laVenta de Dolares (02/1997-06/2001);
y (3) el Mecanismo para Reducir el ritmo de Acumulacién de Reservas
Internacionales (de 05/2003 en adelante).

'* Banxico aplica esta estrategia como parte del paso a aplicar a partir
de 199 una modalidad particular de control de la inflacion que es la de
fijar objetivos inflacionarios anunciados como meta que se compromete

Grafica 6
Balance publico primario
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Con base en esas politicas respecto al tipo de cambio
y al circuito fiscal, Banxico decidié que podia concentrar su
politica en la gestion del circuito de relaciones monetarias
con los bancos comerciales, con el objetivo de controlar
la expansion monetaria que pueden genera estos actores,
a través de regular los saldos monetarios acumulados que
tienen esos bancos en el banco central.

Sin embargo, como indicamos anteriormente, los flujos
de fondos externos y la deuda publica contingente producen
una tendencia enddgena a la creacion de dinero por parte
del banco central, de forma que también debié desarrollar
politicas para controlar estas fuerzas que impulsan endoge-
namente la expansion de la base monetaria. En la exposicion
de su politica, Banxico destaca el manejo del circuito de
relacion con los bancos comerciales, sin mencionar el modo
en que gestiona esa expansion endogena de moneda. En
nuestro analisis consideramos que una interpretacién de
la politica monetaria seguida por el Banco debe considerar
esas distintas acciones, por lo que a continuaciéon vemos
primero las politicas orientadas al control de los Saldos
Acumulados que tienen los bancos comerciales en el Banco
Central y luego las que se orientan a gestionar los factores
enddgenos en la variacién de la base monetaria.

a) La politica para gestionar los Balances Acumulados
de la banca comercial

Tradicionalmente, los bancos centrales regulan la crea-
cion de depésitos por parte de los bancos comerciales y
a través de ello, el monto de dinero en manos del publico,
aplicando controles cuantitativos o tasas de redescuento
a dichos bancos. Para ello, Banxico estima una demanda
de dinero acorde a su analisis de la evolucion de la eco-
nomia,y considera que esa demanda puede observarse en
los saldos acumulados de los bancos comerciales en las

El Cotidiano mL ¢ _‘



cuentas del Banco Central'®. Con esa base el Banco aplicd
una politica de senales orientada a regular dichos balances,
en lo que coloquialmente se denomina como “cortos”. La
idea central de esta politica es que cuando la demanda
de depésitos bancarios es mayor que la oferta de dinero
primario, el balance neto de los bancos es deficitario. Por
el contrario, cuando la oferta de dinero primario es mayor
que la demanda de depésitos bancarios, el balance neto
de los bancos comerciales es superavitario. Finalmente la
situacion esta en equilibrio cuando oferta y demanda se
igualan. En funcién de estas distintas posiciones los bancos
negocian préstamos entre ellos en el mercado interbancario
o con el Banco Central,saldando sus posiciones, en aras de
obtener rendimientos o de solucionar sus necesidades de
fondos. Estas operaciones financieras de los bancos pueden
significar movimientos en las tasas de interés de corto plazo,
lo que puede ser controlado por el Banco Central a través
de las operaciones en el mercado de dinero, retirando o
inyectando dinero a tasas de mercado. Banxico realiza una
gestion indirecta de esos balance bancarios, estableciendo
por adelantado el nivel que deberan tener los Saldos Acumu-
lados de los bancos comerciales (SA) al final de un periodo
temporal (inicialmente era de 28 dias y ahora es de forma
diaria). Con base en ello, Banxico fija una cierta tasa que debe
ser pagada por parte de los bancos que tengan sobregiros
con el Banco central. Hasta ahora esta tasa ha sido el doble
de la tasa de mercado.

Para estos SA, Banxico puede desarrollar diversas
estrategias.

Una puede ser la de lograr un objetivo de SA negativos
(lo que coloquialmente se conoce como “cortos”). Para
ello, Banxico muestra su intencion de proveer, a través del
mercado de dinero y a tasas de interés de mercado, solo
parte de los recursos que necesitan los bancos comerciales
para cubrir sus saldos, y por lo tanto deja a los bancos con
saldos negativos. Los bancos reciben los recursos para
cubrir esa posicion en la forma de sobregiros otorgados y
autorizados por Banxico, pero para ello tendran que pagar
el doble de la tasa de mercado. Los bancos tienen la opcién
de cubrir estos sobregiros obteniendo los fondos en el
interbancario a tasas de mercado. El efecto adelantado de
este objetivo de SA negativo establecido por Banxico seria

a cumplir. En el periodo previo el control de la inflacién se cumplia princi-
palmente a través de un control de la masa monetaria como determinante
directo para la dinamica del nivel de precios.

'6¢ Véase, Martinez et. al., Consideracines sobre la conclucion de la
politica monetaria y el mecanismo de transmision en México, Banco de
México, México, 2001.
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el aumento en la tasa de interés.

En contraste, Banxico puede anunciar un objetivo de
SA positivos (identificado como un “largo”). Este, indica que
Banxico esta dispuesto a ofrecer a los bancos, a través del
mercado de dinero, una cantidad mayor de fondos a aque-
lla requerida por el sistema, lo que forzaria a que algunos
bancos terminen con balances superavitarios. Esto puede
causar una caida en la tasa de interés, pues los bancos con
superavit buscaran prestar los balances no deseados a
tasas menores.

Por dltimo, Banxico puede tener un objetivo de SA
iguales a cero. Esto significara que desea satisfacer la
demanda de dinero proveniente de los bancos a tasas de
interés del mercado de dinero para que los bancos eviten
sobregiros o superavit.

Conforme a la vision de Banxico, la utilizacién de los
SA como un instrumento de su politica monetaria indica
que el Banco sigue una politica de liquidez a través de una
estrategia indirecta para modificar la cantidad de dinero
mediante el manejo de la demanda de dinero por parte
de los bancos comerciales. Este instrumento de los SA
influenciaria la tasa de interés y la liquidez de los bancos
comerciales, afectando a los mercados de crédito y de
capitales mediante la determinacion de ajustes en la tasa
de interés del banco, el tipo de cambio, los rendimientos
de las acciones y el volumen de créditos. En consecuencia,
los otros actores econdémicos ajustarian sus decisiones
de ahorro, de consumo y de inversion, ajuste que, a su
vez, impacta en la formacion de los salarios, el empleo, la
produccién y la inversion en los mercados de bienes y de
factores'®.

En suma, desde esta vision, la implementacion de la
politica de saldos acumulados fue una respuesta razonable
para cumplir con las responsabilidades del banco central,
bajo las condiciones y dificultades econémicas enfrentadas
por el pais luego de la crisis de 1995. Banxico arguye que
mediante la utilizacion de la politica de SA lograron un
resultado razonable en la relacion entre el objetivo de in-
flacion determinado por el Banco y la inflacion observada,
como puede observarse en la Tabla 3.

Ahora, Banxico esta tratando de establecer objetivos
de largo plazo para la inflacion asi como de lograr una
progresiva convergencia de su objetivo con la evolucion del
nivel precios de sus principales socios comerciales.

'7 Para un andlisis de esta evolucién desfavorable del mercado interno
asi como de la inversion y el gasto publico en el periodo de anilisis. Puede
verse Garrido C,, El proceso de financimiento en México luego de la



Tabla 3
Inflacién estimada vs. inflacion observada
1993-2003
Ano Estimacion (objetivo) Observada
1993 n.d. % **
1994 n.d. 7.1 % *wk
1995 Méx. 19 % ** 51.97 % **
1996 Max. 20.5% * 27.7 %**
1997 (+/-) 15% * 15.7 %**
1998 Méx. 12 % * 18.6 %**
1999 Méx. 13 % * 12.32 %**
2000 Méx. 10 % * 8.96 %**
2001 Méx. 6.5 % * 4.4 % **
2002 Méax. 4.5 % * 5.7 % **
2003 3%* 3.98 % **
(+/- | punto porcentual)

Fuente: Banco de México:

*: Informe sobre Politica Monetaria.

**: Programa de Politica Monetaria (Enero)
k¥ Informe Anual

También la tasa de interés tuvo una evolucion consis-
tente con la politica de estabilizacion, tendiendo a la baja

a lo largo del periodo de anilisis, como puede verse en la
Grafica 7.

Grafica 7
Cetes, 28 dias.
Tasa promedio mensual, porcentaje anual
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b) Las politicas para el manejo de la base monetaria

Con base en lo senalado en el punto anterior, Banxi-
co argumenta que su estrategia de politica monetaria ha
abandonado los controles cuantitativos directos, para
centrarse en administrar las expectativas de inflacion,
mediante la politica de SA. Sin embargo, este argumento
omite considerara las politicas desarrolladas por el Banco
para gestionar los dos grandes factores endégenos en la
expansion de la cantidad de dinero mencionados mas arriba,
los que planteaban un severo desafio al objetivo de lograr
un crecimiento estable de la base monetaria. Estas politicas
se centran en el manejo de los componentes de la base
monetaria, y su analisis muestra los efectos contrastantes

sobre la marcha de la economia mexicana que provocan de
conjunto las politicas monetarias de Banxico.

Para contextualizar este andlisis sefialemos que la po-
litica monetaria del Banco fijo objetivos cuantitativos para
el crecimiento observado de la base monetaria, en lo que
se ha tenido logros menos satisfactorios que en el caso de
la tasa de inflacion (Véase la Tabla 4).

Tabla 4
Base monetaria
meta de crecimiento vs crecimiento observado
Meta Observado
1995 29.1 173
1996 28.6 257
1997 24.5 29.6
1998 22.5 20.8
1999 18.1 43.5
2000 9.1 10.7

uente: Martinez et. al,, Op. cit.

Sin embargo, nuestro propdsito no es cuestionar esos
desequilibrios, sino analizar el manejo de los componentes
de la base monetaria, a través del cual Banxico logré los
resultados observados, cualquiera que sea la opinién que
tengamos de ellos.

Como es sabido la base monetaria tiene dos compo-
nentes: las reservas internacionales de moneda externa
y el crédito interno neto que crea el banco central. En la
Grifica 8, podemos observar, durante el periodo de analisis,
tanto la evolucion de la base monetaria como de sus dos
componentes.

Grifica 8
Base monetaria y sus componentes
(miles de pesos)
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Como puede verse, la base monetaria ha tenido un
crecimiento relativamente estable, lo que fue resultado de
comportamientos opuestos por parte de sus dos compo-
nentes. De una parte, hubo un aumento en las reservas de
divisas, con una tendencia mas rapida que la seguida por el
crecimiento de la base monetaria, mientras que el crédito
publico interno tuvo una contraccion sistematica y soste-
nida, en particular desde finales del 2000.

Esto ha generado una dinamica compleja entre ambos
componentes de la base monetaria, asi como una situacién
problematica en cuanto a la participacion relativa de los
mismos dentro de esta base, como puede observarse en
la Grafica 10.

Grafica 10
Participacion de los componentes en la base monetaria
(nimero de veces la base monetaria)
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Fuente: Elaborado por el autor con base en Banxico.

Seglin esto, las reservas oscilan en torno a valores
que representan el doble de la base monetaria, teniendo
importantes fluctuaciones como las mostradas en la crisis
internacional de 1998, cuando llegd a representar tres veces
ese valor, y en la situacion actual en la que es alrededor
de 2.5 veces la base monetaria. En contraste, el crédito
publico interno neto ha estado contrayéndose en valores
que oscilan alrededor de una vez la base monetaria,a pesar
de que tiene picos extraordinarios cuando la destruccién
llegd a equivaler el doble de esta base y con una evolucion
desde 2001 donde esa destruccion se incrementa hacia
esos valores criticos.

Esta dinamica de la base monetaria debida a movi-
mientos opuestos en sus componentes, tiene efectos muy
importantes para la evolucion de la economia nacional, y
en particular del mercado interno. Ello porque si bien con
la creacion de grandes reservas se ofrecen sefales positivas
para la estabilidad del peso, esto se logra a costa de una
contraccion sistematica del crédito publico interno, lo que

| e Econom a Nacional

tiene efectos necesariamente contractivos en la actividad
econdmica, en particular en el segmento del consumo
doméstico y en el sector de produccion de bienes no
comerciables.

Sin embargo, esta contraccion del crédito interno
neto es el resultado agregado de distintas dinamicas en la
expansion y contraccion de dicho crédito, por lo debemos
analizar esto en detalle para explicar los factores que las
determinan.

Comenzamos con los factores que explican la expan-
sion del crédito publico neto, lo que se informa en la Grafica
I'l, junto con la evolucion seguida por el total del crédito
publico interno neto.

Grifica |1
Crédito publico interno neto-principales factores de creacion
de medios de pago
Saldos nominales (miles de pesos)
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Fuente: Banxico.

Como puede observarse, en los factores que explican la
expansion del crédito publico interno resaltan de una parte
los créditos monetarios otorgados por Banxico al FOBAPROA
(y luego al ipaB). Esto refleja lo mencionado con anterioridad
en el sentido del impacto monetario provocado por esos
programas para el rescate bancario al generar obligaciones
fiscales fuera del presupuesto, como el pagare FOBAPROA e
IOAB, que deben ser cubiertos en alguna medida mediante
la creacion de medios de pago por parte de Banxico.

Por otro lado, el segundo gran factor de creacion de
medios de pago durante este periodo por parte de Banxi-
co lo constituyeron los Fideicomisos Oficiales, aunque no



alcanzan los niveles del ipaB. Estos fideicomisos son, entre
otros, aquellos creados para absorber las quiebras de
programas de privatizacion asi como otros factores gene-
radores de deudas contingentes. Por dltimo, encontramos,
como factor de la expansion monetaria, el rubro de “Otros
conceptos” que sugiere una variable de ajuste manejada por
Banxico, en particular debido al comportamiento claramente
asociado a condiciones de crisis y a la inestabilidad nacional e
internacional, como las registradas entre 1998 y 2002.

En consecuencia, este anilisis indica que lo mismo
que ocurre con las reservas internacionales, en el crédito
publico existen factores que inducen endégenamente a su
expansion, ya que el Banco Central esta obligado a ofrecer
el crédito requerido por ellos.

Analizamos ahora los factores de destruccion moneta-
ria que operan en el crédito publico interno negociado por
Banxico, los que pueden verse en el Grafico 12.

Aqui se presentan los tres principales factores que ex-

Grafica 12
Crédito publico interno neto-factores de destruccion de me-
dios de pago
Saldos nominales (miles de pesos)
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Fuente: Banxico.

plican la destruccion del crédito publico interno. En primer
lugar, los depositos y bonos de regulacion monetaria usados
para esterilizar la creacidon monetaria excesiva provocada
por la entrada de fondos externos. Particularmente los bo-
nos han tenido una evolucién muy rapida hasta convertirse
en el principal factor de contraccion del crédito interno
neto. Esto no tiene efectos econémicos negativos ya que
cumplen su funciédn de evitar una expansion descontrolada

de la oferta monetaria por factores endégenos externos.

Un segundo factor de destruccion de medios de pago ha
sido la reduccion del crédito publico otorgado por Banxico
a los bancos comerciales, lo que ha tenido una evolucion
variable en el tiempo. Inmediatamente después de la crisis
de 1995, los bancos comerciales recibieron importantes
fondos por parte del Banco Central, por lo que en dicho
periodo fueron parte de los factores de expansién monetaria.
A partir de 1997 y hasta el 2000 varié la tendencia hacia la
contraccion de dicho crédito por parte del Banco Central,
lo que fue continuado por una breve recuperacion durante
el 2001, y nuevamente por una fuerte contraccion hasta el
presente. De conjunto, esto ha tenido un impacto variable
en la dindmica de la economia.

Por dltimo, el tercer gran factor en la contraccion
de medios de pagos lo constituye la evolucidon negativa
sistematica que ha seguido el crédito otorgado por Banxi-
co al gobierno federal desde 1995. Esto se ha dado junto
con la reduccién hasta nivel de cero, en las cuentas de
Valores de Gobierno en el Banco Central y de los de-
positos de compaiiias publicas en las cuentas del crédito
interno neto. Todo ello, aunado a una fuerte caida en la
inversion y el gasto publico, asi como a una recaudacion
fiscal cronicamente problematica, hizo que las politicas
de Banxico hacia el gobierno sumaran elementos para
una dinamica recesiva en la economia interna, donde el
gobierno ha sido histéricamente un importante compo-
nente de la demanda'.

Tensiones y retos en las politicas monetarias de
Banxico

El analisis de las politicas monetarias aplicadas por el Banco
de México presentado en los puntos anteriores nos per-
mite extraer algunas conclusiones preliminares, asi como
proponer sugerencias de politica.

En primer lugar, podemos indicar que hay una coheren-
cia implicita que vincula las politicas de balances acumulados
y la gestion de los componentes de la base monetaria. Esta
es la de que en ambos campos Banxico ha estado negocian-
do la creacion o destruccion de crédito publico interno para
los actores econémicos, lo que desde nuestra perspectiva
de analisis es caracteristico en la administracion de los

reforma de los noventa, uam, México, 2004 (de préxima publicacion).
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medios de pago por parte de un Banco Central. De modo
que bajo la retdrica cuantitativa para la administraciéon de
la oferta monetaria, se ha estado aplicando, de forma prag-
matica y bajo circunstancias dadas, una gestion de los tres
circuitos de crédito monetario que negocia el Banco central,
con el propésito de contener la demanda y, de esta forma,
lograr el objetivo de la estabilidad del valor de la moneda
y en el nivel de precios, a costa de generar una situacion
de contraccion croénica en el mercado interno.

De una parte esto resulta evidente en las politicas de
saldos acumulados, cuando uno observa que con ellas el
Banco introduce condiciones que encarecen la provision de
medios de pago a los bancos comerciales, tratando de rom-
per la creacion de los depositos bancarios y,en consecuen-
cia, el crédito otorgado por estos al publico. De este modo,
a pesar de que Banxico no retira moneda directamente
de la circulacion, con estas politicas aplica una estrategia
de contencién de la demanda, lo que puede interpretarse
que provoca el efecto de contener la dinamica econémica.
Ademas, nuestro anilisis respecto a la administracion de
la base monetaria y de sus componentes confirma que el
centro de interés de la administracion ha sido controlar el
crédito publico bajo las condiciones creadas por factores
endogenos de expansion que fuerzan al Banco a dar crédito
monetario a algunos de los actores participantes, lo que es
compensado con la contraccion del crédito que otorga al
Estado y a las companias publicas.

Esta evolucion de la base monetaria gestionada por
Banxico con su estrategia de politica monetaria puede ser
resumida utilizando una sencilla operacion aritmética en la
que se muestra dicha evolucion como fruto de combinar la
dinamica expansiva y contractiva del crédito publico que el
Banco Central otorga a los distintos actores econémicos
con los que se relaciona.

OBM = (ARI+ACIN) + ( CIN)

en donde: ome: Objetivo de la Base Monetaria; Rl: Reservas
Internacionales; ciN: Componente del crédito interno neto
que aumenta endégenamente (principalmente aquellos ex-
plicados por la deuda publica contingente); cin: Componente
del crédito interno neto que es usado como variable de
ajuste para lograr el oM (es decir: contraccion del crédito al
gobierno, a las empresas publicas, y en distintos momentos
a los bancos comerciales)

Conforme a lo analizado, la expansion monetaria
es explicada por la entrada de fondos externos y por
algunos componentes del crédito publico interno que
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expanden endoégenamente la creacion de medios de pago
(Fobaproa- Ipab y Fideicomisos Oficiales), lo que es com-
pensado por Banxico mediante la destruccion de otros
componentes del crédito interno como los senalados,
hasta lograr su objetivo cuantitativo en la evolucion de
la base monetaria.

{Cuales son las implicaciones de esta confirmacion?

En primer lugar, se observa que esta politica monetaria
desarrollada con el objetivo de proveer la estabilidad en
el valor de la moneda nacional y de buscar una potencial
convergencia con los socios comerciales, particularmente
con Estados Unidos, es el resultado de las relaciones entre
las cadenas de crédito monetario gestionadas por Banxico,
lo que la hace altamente inestable y tendiente a los desequi-
librios ya que sera resultado de las tensiones en cada uno
de los circuitos financieros y en las relaciones entre ellos.

En el circuito bancario, la gestion indirecta de la tasa de
interés a través del “corto” esta sujeta a tensiones por los
cambios posibles en la tasa de interés, de Estados Unidos,
esperada por los analistas ante la dinamica de recuperacion
de dicha economia. Este aumento de las tasas presionara a
los circuitos financieros locales intensificando la restriccion
del crédito bancario con la que ha operado el pais durante
la Gltima década, y generara presiones inflacionarias debido
al impacto en los costos financieros.Ademas, ese aumento
de la tasa de interés podria crear desequilibrios en los
balances de los agentes econdmicos que tienen fuerte
endeudamiento, lo que provocara demandas de estos para
renovar sus créditos. En este escenario, la estrategia de
los saldos acumulados sera confrontada con el dilema de
articular el control actual de la liquidez con el control de la
inflacién en relacion a las demandas que pueden surgir por
el impacto de las variaciones de la tasa de interés.

Por otro lado, en el circuito del crédito publico al
gobierno y sus entidades, resulta evidente que las fuerzas
que promueven los desequilibrios son muy poderosas,
dada la ausencia de una reforma fiscal progresiva, la falta
de integracion formal al presupuesto publico de los pa-
sivos contingentes y la perpetuacioén de la practica de la
creacion de nueva deuda publica contingente. Al mismo
tiempo, parece ser bastante limitado y no recomendable
continuar con la actual politica de contraer el crédito
interno al gobierno y sus empresas como forma de ad-
ministrar la evolucién de la base monetaria, dados los
extraordinariamente bajos niveles que ya tienen tanto el
gasto como la inversién publica en el pais, con los efectos
recesivos en el mercado nacional ya mencionados.

Por otro lado, en el circuito de moneda externa,hemos



senalado la latente incertidumbre en los tipos de
cambio y las dificultades para que una politica de
reservas sea Util para evitar la volatilidad del peso
mexicano y mejorar su aceptacion entre los inver-
sionistas. De otra parte, la acumulacion de reservas
internacionales parece haber llegado a un limite
dificil de sostener en el futuro, considerando la
tendencia a la disminucion de los flujos de fondos
internacionales al pais, por el debilitamiento de
la inversion extranjera directa. En caso de con-
solidarse esta tendencia podria evidenciarse la
vulnerabilidad sobre la cual se basa la fortaleza
del peso mexicano, dado el déficit del balance
comercial con el exterior y las crecientes obli-
gaciones externas generadas con la importante
deuda publica y privada. Todo esto ocurre en una
atmosfera de fuerte competencia monetaria entre
las grandes economias industriales, en especial en-
tre el délar y el euro, lo cual introduce un factor de
incertidumbre en la relacién monetaria de México
con la economia internacional.

En suma, la relacion entre los circuitos de
crédito monetario que establece el Banco central
con los bancos comerciales, con el mercado de
cambios y con el gobierno genera muiltiples canales
de transmision de los efectos y de los desequi-
librios monetarios que el actual planteamiento
de las politicas monetarias no parece reconocer.
Consecuentemente, pareceria que las tendencias
a la convergencia y la politica monetaria de Méxi-
co con sus socios del TLCAN estan condicionadas
por la manera en que las tensiones y los desequilibrios en
cada uno de esos circuitos y en sus interrelaciones, son
procesados para sostener la estabilidad de los precios
en el pais. Al respecto resulta de especial preocupacion
el hecho que frente a la recuperacién de la economia de
Estados Unidos, la economia mexicana no parece hallar
una insercion dinamica en relacién con la competencia de
la economia China.

De nuestro anilisis surge como sugerencia relevante
la conveniencia de superar las tensiones creadas en la
practica de Banxico, al usar un discurso cuantitativo para
racionalizar sus politicas, cuando en su practica negocia en

los distintos circuitos de crédito monetario que controla.

En principio, nuestro estudio indicaria que si Banxico asu-
me explicitamente una administracion articulada de esos
circuitos de crédito, generaria condiciones mas favorables
y sostenibles para el deseado objetivo de asegurar la esta-
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bilidad en el valor de la moneda y de los precios al tiempo
que contribuye positivamente a la dinamica de la economia
nacional.Sin embargo, de acuerdo a su naturalezay a lo que
hemos indicado a lo largo de nuestro analisis, las relaciones
financieras establecidas entre Banxico y los otros actores
econémicos en dichos circuitos representan tensiones
entre los intereses de los participantes.Asi, el cambio suge-
rido no representa un simple problema técnico financiero,
sino la necesidad de una negociacién de politica del mas
alto nivel estratégico para redefinir el curso del desarrollo
econdémico nacional, compatibilizando la dinamica de las
relaciones internacionales con una evolucion progresiva
del mercado interno.
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