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Resumen

Este articulo tiene como objetivo central evaluar los logros en materia de estabilidad ma-
croecondémica en México durante el periodo de 1995 a 2005, y analizar desde un punto de
vista tedrico € papel que en este proceso ha jugado € mecanismo de transmision de la
politicamonetaria, a incidir en variables como latasade interés, € tipo de cambio, € nivel
de preciosy € nivel de actividad econdmica. Una conclusién importante es que la estabili-
dad macroecondmica es atamente dependiente de la entrada de recursos del exterior; ade-
maés, se trata de una estabilidad parcia que basicamente hace referenciaaloslogros obteni-
dos en variables asociadas a sector financiero de la economia, pero que deja de lado a
variables importantes del sector real.
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I ntroduccion

Uno de los aspectos a los que se hace referencia en forma reiterada en los medios
de comunicacion y constituye un pilar central en el marco de la politica econémica
actual esla estabilidad macroeconémica. Pero, ¢qué debemos entender por estabi-
lidad macroeconémica? La estabilidad hace referencia a una situacion en donde no
se producen variaciones importantes en las variables econdmicas. Este concepto
estd asociado a equilibrio macroeconémico, €l cual implica que se cumplan los
siguientes objetivos: estabilidad de precios, pleno empleo, crecimiento econdémico,
equilibrio de la balanza de pagos y redistribucion del ingreso.! Por estabilidad de
precios se entiende la ausencia de variaciones importantes en los precios de una
economia, o de otraforma, la permanencia del nivel general de preciosen el tiem-
po. En México, lainflacion se calcula a través del indice Nacional de Precios &
Consumidor (INPC), éste mide las variaciones de precios de una serie de articulos
escogidos, ponderada segin su importancia en e consumo de una familia media
representativa en un afio concreto, que se toma como afio base.

Los aspectos que se deben de verificar para alcanzar € equilibrio ma-
croecondmico estan asociados tanto con variables internas como externas. Sin em-
bargo, en este articulo vamos a hacer énfasis en solo tres de |os objetivos que o
definen: la estabilidad de precios, el pleno empleoy el crecimiento econémico. En
este proceso juegan un papel central variables como la tasa de interés, e tipo de
cambioy lasreservas internacionales. El objetivo central del articulo es evaluar los
logros en materia de estabilidad macroeconémica en México durante €l periodo de
1995 a 2005, y andlizar desde un punto de vista tedrico el papel que hajugado en
este proceso el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Ante la crisis desatada en nuestro pais en diciembre de 1994 el gobierno
inicia un proceso de estabilizacion, el cual trata de controlar € crecimiento de los
precios, reactivar €l crecimiento econdmico, estabilizar las fuertes variaciones del
tipo de cambio y en general, hacer frente alos graves desequilibrios asociados alos
procesos de crisis econdmicas. De esa fecha a la actualidad han pasado més de
once afos, por tanto resulta de interés hacer un estudio en relacion a un tema con-
trovertido, en un México lleno de contrastes en |0s que por una parte se hablade los
beneficios de la estabilidad macroecondmica, pero por otro lado estamos inmersos
en una situacion econdémica caracterizada por problemas como e desempleo, la
inseguridad publica, € crecimiento de la economiainformal y la situacion politica
vivida con posterioridad a las elecciones presidenciaes de julio de 2006.

1 Cuadrado Roura (1995: 216).
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El trabgjo esté integrado por cuatro apartados, en € primero se sefida
como a partir deladécada de | os setenta se empieza a generar un consenso entre los
economistas insertos en distintas corrientes de la macroeconomia ortodoxa de que
el objetivo central de la politica monetaria debe ser € logro de la estabilidad de
precios; se analizan también las condiciones béasi cas requeridas paralograr un cre-
cimiento econdémico con precios estables. En la segunda parte se presenta un breve
resumen sobre los aspectos mas relevantes de la politica monetaria en México,
dado que a raiz de la crisis economica de diciembre de 1994 con el cambio al
régimen cambiario de tipo de cambio flexible, e Banco de México empez6 a co-
brar méas poder, convirtiéndose en e instrumento fundamental de la estabilidad
macroecondmica, sin embargo dicha estabilidad es altamente dependiente del sec-
tor externo. En €l tercer apartado se enuncian las dos ecuaciones fundamentales de
lademanda agregada en € marco de unaeconomia abierta con €l fin de plantear, en
la dltima seccidn, e mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria, aqui se
considera el efecto sobre variables como |as tasas de interés, el tipo de cambio, los
precios de los activos 0 € papel de los bancos comerciales y otras instituciones
financieras.? En nuestro caso vamos a plantear desde una perspectiva tedrica tres
canales de transmision de la politica monetaria, incluyendo datos de la economia
mexicanacon €l fin de mostrar la evolucién de algunas variables clavesen € proce-
so de estabilidad macroeconémica.

Una conclusi6n importante de este articulo es que la estabilidad macroe-
condémicaes parcial y hace referencia basicamente a los logros obtenidos en varia-
bles asociadas al sector financiero de la economia, pero deja de lado a variables
importantes del sector real. Es decir, la estabilidad macroeconomica es una condi-
cion necesaria pero no suficiente paraimpulsar € crecimiento econémico y lage-
neracion de empleo.

1. Del crecimiento econdmico a la estabilidad de precios

En términos de objetivos, tanto el crecimiento econdmico como la generacion de
empleo cobran importancia sobre todo araiz de la Gran Depresién de 1929-1933,
evento histérico que sirvié de marco de referencia a la publicacién de la Teoria
General de Keynes en 1936. Recordemas que entre |os problemas econémicos mas
importantes vividos por las economias durante este periodo estan € desempleo de
los recursos econdémicos y la consecuente fata de crecimiento econémico. En lo

2 Véase Taylor (1995) y Mishkin (1995).
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referente a la variacion de los precios, durante estos afios se vivio un proceso de
deflacion, y con posterioridad a la Segunda Guerra Mundial 1os paises capitalistas
observaron un crecimiento econémico acompafiados de una relativa estabilidad de
precios, por tanto |os gobiernos no tenian necesidad de preocuparse por controlar
lainflacion. Sin embargo, la situacion cambi6 durante |0s afios setenta araiz de los
procesos de estanflacion econdmica experimentados en diferentes paises, 1o cual
influyd en laruptura del consenso keynesiano y €l surgimiento de nuevas corrien-
tes macroecondémicas, como el Monetarismo y la Nueva Economia Clasica. En €l
contexto de estas teorias del ciclo monetario empieza a cobrar importanciael obje-
tivo de la estabilidad de los precios y se retoman las ideas de autores como K.
Wicksell e . Fisher.

La teoria cuantitativa del dinero es una de las ideas més antiguas de la
ciencia econdmica, € consenso generado entre los economistas es que la tasa pro-
medio de crecimiento del stock del dinero en circulacion es vista como e determi-
nante de lastendencias de los precios en € largo plazo. Por tanto, os bancos centrales
paralograr cumplir con el objetivo de estabilidad de los precios debian evitar que
los gobiernos recurrieran ala emisién monetaria para financiar €l déficit publico.
Laideade que @ banco central debia de ser independiente empezo a cobrar fuerza,
ello significaque tengan libertad paradecidir como vaa perseguir sus objetivosy, en
segundo lugar, que sus decisiones sean muy dificiles de revocar por cualquier otra
instancia politica.®

Otro aspecto, argumentado por |os gestores de |os bancos centralesy por
los académicos, eslaidea de que cuanto mas independientes son los bancos centra-
les, més creible es su lucha contralainflacion y, por tanto, pueden reducir lainfla-
¢ion con un costo social mas bajo. En los modelos sefid ados, relacionados con la
teoria ddl ciclo monetario, las expectativas de |os agentes econdmicos en relacion
a nivel esperado de los precios estan asociadas con la politica monetaria. En este
sentido debemos de considerar que tanto las expectativas adaptativas en el
Monetarismo como | as expectativas racional es en los model os de la Nueva Econo-
mia Clésica, juegan un papel central en la explicacion de las condiciones bgjo las
cuales las variaciones en la cantidad de dinero generan efectos reales, asi sean
transitorios o de corto plazo en el sistema econdémico.

En consecuencia, a partir dela década de | os setenta se empiezaa generar
consenso en el marco de la macroeconomia ortodoxa en el sentido de que € obje-
tivo central de la politica monetaria debe ser € logro de la estabilidad de los pre-

3 Blinder (1995: 52).
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cios, es decir, los bancos centrales deben de tratar de cerrar la brecha entre la meta
deinflacion y lainflacion observada. En este contexto empiezan a jugar un papel
cada vez més importante aspectos como: la independencia del banco central, la
credibilidad y la transparencia en la conduccion de la politica monetariay las ex-
pectativas de |os agentes econdmicos del sector privado.

Por otra parte, laimplementacion de la politica monetaria en un periodo
determinado no tiene efectos inmediatos sobre e sistema econdmico, normalmen-
te transcurre un periodo de tiempo. Segin M. Friedman (1976) la politica moneta-
ria requiere por su propia naturaleza, un horizonte temporal amplio, dado que sus
efectos s0lo se dejan sentir en la economia con largos retardos. Lo anterior implica
gue los responsables de tomar las decisiones no ven los resultados de sus actos sino
después de cierto tiempo, €l cual es variable. Friedman también considera que todo
proceso desinflacionario implica un costo de corto plazo en términos de pérdidas
de produccion y empleo, pero gradualmente con el paso del tiempo la economia
retorna a su tasa natural de desempleo y de produccion, y se empezaran a recoger
los frutos de la politica de estabilizacion. Este logro supone alcanzar |os objetivos
del equilibrio macroeconémico.

En nuestra perspectiva un antecedente importante asociado a equilibrio
macroecondmico se encuentraen ladefinicién de equilibrio monetario de Wicksell;
este autor plantealas condiciones requeridas paralograr dicho equilibrio en el mar-
co de una economia cerrada. Wicksell comparte laidea de que los precios suben o
bajan proporcionalmente alacantidad de dinero en circulacion, pero en su opinién,
se debe explicar e proceso por € cua €l nivel de los precios es influido por los
cambios monetarios;

[...] @l seapoyarasobrelosefectos“indirectos’ delaarticulacion entre latasa de descuen-
to, € nivel de las reservas metdlicas y la cantidad de dinero introducido en la economia.
Igualmente, insertara una distincion entre la tasa de interés monetariay latasa de interés
natural, crucial en el desarrollo del desequilibrio monetario durante e cua e principio
cuantitativo es fundamentado (Solis, 1999: 40).

En un estudio anterior sobre Wicksell hicimos el supuesto de que el ban-
co central estaen manos del sector pablico, con e fin de deducir larecomendacion
de politica monetaria que se podria desprender de su planteamiento.* Entonces, si
la autoridad monetaria decide en forma exdgenareducir o aumentar latasa de inte-
rés del mercado, de tal forma que se generen divergencias con la tasa de interés

4 Ledn (2002).



natural, 1o Ginico que vaa provocar es un problema de inestabilidad de precios.® Por
tanto, la recomendacion de politica monetaria es que e sistema bancario no tiene
por qué tomar decisiones arbitrarias en relacion con latasa de interés monetaria; la
inversién debe de financiarse de acuerdo con las posibilidades de ahorro de los
agentes econdmicos, por €llo, € objetivo del banco central eslograr 1a estabilidad
de precios.

El andlisis planteado por Wicksell sugiere en formaimplicitalaideade
unapoliticamonetariaen lacua e banco central desempefie un papel activo, detal
forma que gjuste sin retraso la tasa de mercado a nivel correspondiente a la tasa
natural 0 no tome decisiones arbitrarias sobre la tasa de descuento que impliquen
divergencias con latasa natural. ¢Como seria la politica monetaria de Wicksell en
un contexto hipotético de crecimiento econdmico? Es de esperarse que lainnova
cion tecnol 6gica se traduzca en € futuro en un aumento en el nivel de produccion,
de tal forma que a la tasa de interés natural, ry > rq, le corresponda un nivel de
produccién Q; > Qp; en este caso podemos pensar que la politica monetaria se debe
administrar de tal formael nivel de precios permanezcaestable alo largo de laruta
de crecimiento de la economia, es decir que P = Py, esto a fin de garantizar los
criterios de equilibrio monetario o requisitos del “dinero neutral”, 1o cual podemos
indicar através del siguiente razonamiento:

NAQ - AMY=AM ~ i=r - 1=Sy - DA=SA - P=P,.

En € proceso de gjuste expresado con anterioridad se plantea que € in-
cremento en el nivel de produccion derivado de la innovacion tecnoldgica genera
un aumento en lademanda de dinero (AMY) el cual autométicamente es compensa-
do por un aumento en la oferta monetaria (AM), dado que en este esquemalaoferta
monetaria se considera una variable endégena. Lo anterior garantiza € equilibrio
entre las tasas de interés monetaria 'y natura (i = r), por tanto en € mercado de
crédito se verificalaigualdad entre lainversion y € ahorro (I = §) y en &l mercado
de bienes la demanda agregada se iguala a la of erta agregada (DA = SA), mante-

5 Latasa de mercado, que también podemos llamar tasa monetaria o tasa bancaria, indica el valor actual de la
tasareal de interés, latasa natural serefiere a vaor de equilibrio de lamisma variable. Latasa natural de interés
no es una magnitud observable, depende del cdculo individua de los productores y los consumidores, su nivel
lo determina la condicién de equilibrio entre e ahorro y la inversion. Es decir, es la tasa en que se iguala la
productividad marginal de lainversién con latasa marginal de sustitucion entre el consumo corriente y el consu-
mo futuro. Por tanto, para los productores representa la productividad marginal de lainversion: el incremento en
la produccién por cada unidad adicional de inversion, o en otros términos, expresa el rendimiento real que
esperan obtener los empresarios como resultado del proceso de inversion. Para los consumidores muestra las
preferencias intertemporales entre consumo y ahorro.
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niendo los precios estables. Si esto es asi, el equilibrio monetario se mantendria a
condicién de que el banco central no tomara decisiones arbitrarias en relacion con
latasa de interés monetaria. Este planteamiento es consistente con € pensamiento
de Wicksdll, prueba de ello es cuando €l autor sefida que:

[...] latasa de interés monetaria de equilibrio es la que permite detener el proceso
acumulativo. Existe un nivel delatasa de interés que es neutro en relacion con €l nivel de
los precios de las mercancias, es decir, que no actiaa alzani alabaadelosprecios. Este
nivel es necesariamente el mismo que e determinado en e mercado del capital real.
Podemos designar a ese nivel como el valor nominal de latasa de interés natural .6

La Gréfica 1 muestra un esquema de ofertay demanda agregadas, la si-
tuacidninicia de equilibrio corresponde a punto (Pg, Qg); S laproduccion aumen-
tade QpaQ, Y s éste esacompafiado por un incremento en la oferta monetaria, que
desplaza la curva de demanda agregada, de DAy a DA, tendriamos, desde la pers-
pectiva de Wicksell, un nuevo equilibrio monetario en el punto (Pg, Qy).

Gréfica 1
El equilibrio monetario en Wicksell en un marco de analisis
de oferta y demanda agregadas

P
i N \
\ DA, (M,)
T DA, (M,)
Qo Q Q

6 Wicksell, (1936: 102), citado en Solis (1999: 69).
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De lo anterior podemos deducir que € resultado de un comportamiento
equilibrado en una economia cerrada es e crecimiento econdémico con estabilidad
de precios. Proceso en el cua € banco central debe gjustar la oferta de base mone-
tariaalos requerimientos de la demanda de dinero con el propésito de mantener el
equilibrio monetario.

2. La politica monetariay €l objetivo de controlar lainflacién

En nuestro pais la politica monetaria esta a cargo del Banco de M éxico (BANXICO),
un organismo establecido por e Estado y que apartir de 1993 logra su independen-
cialegal.” En su cardcter de institucion auténoma el BANXICO tiene como objetivo
central el logro de la estabilidad de los precios; en enero de 1999 establece un
objetivo de mediano plazo, en € sentido de alcanzar haciafinales del afio 2003 una
inflacion similar ala de EUA y Canada, paises socios en € Tratado de Libre Co-
mercio con Américadel Norte (TLCAN). Posteriormente, en el afio 2001, establece
lametadeinflacion de 3% y en 2002 sefiala que esta meta se vaa mantener en afios
subsecuentes. Ademas, establece un intervalo de variabilidad de mas/menos un
punto porcentual alrededor del objetivo de 3%.2

A raiz delacrisis financiera de diciembre de 1994 | as autoridades se ven
obligadas a modificar €l régimen cambiario, se pasa de un tipo de cambio fijo con
bandas de flotacion aun tipo de cambio flexible; con este cambio la politica mone-
taria empieza a jugar un papel central en la politica econémica. A partir de enton-
cesd principal instrumento de ésta, aplicado pararegular las condiciones crediticias
en el mercado de dinero, fue el Régimen de Saldos Acumulados (SA),° mejor co-
nocido como politica de “cortos’; dicho régimen se aplicd en México durante casi
nueve afios, de 1995 a abril del 2003, posteriormente fue sustituido, a partir del 10
de abril del 2003, por un Régimen de Saldos Diarios (SD).°

7 En 1993 se redlizaron reformas a la Congtitucion y otras leyes a fin de otorgar al Banco de México autono-
mia (BANXICO, 1993). El objetivo esencial de las reformas era contar con una institucién dentro del Estado
comprometida con la estabilidad de precios; en €l articulo 28 de la Congtitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos se sefiala, entre otros aspectos, que €l objetivo prioritario del Banco de México sera procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

8 BANXICO (2000, 2001 y 2002).

9 Anexo 4 del Informe Anual BANXICO (1996).

10 Otras herramientas utilizadas para reforzar la politica monetaria del Banco de México en e mercado de
dinero son: la constitucién de depdsitos obligatorios de los bancos comerciales en e banco central y la emision
de Bonos de Regulacién Monetaria (Brems). Ademés, a partir de mayo de 2005 se empez6 afijar un piso a costo
del dinero en las subastas diarias de crédito en el mercado secundario.
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El Régimen de SD, como analizamos en un articulo anterior,'! esun ins-
trumento cuyo mecanismo transmite sefiadles al mercado de dinero en relacion ala
postura de politica monetaria del BANXICO. Laecuacion (1) representalacondicion
de equilibrio del mercado de dinero, esdecir, laigualdad entrelaofertay lademan-

dadedinero: 1) Y M = LPQ. Donde V representa la velocidad de circulacion

V(i)
del dineroy Y = PQ, es € ingreso nomina de la economia; el lado derecho de la
ecuacion representa la demanda de dinero, que aumenta ante el ascenso en € nivel
deingreso y sereduce con losincrementos en latasa de interés del mercado. Dicha
demanda esta planteada con base en la interpretacién de Cambridge de la teoria
cuantitativa y la teoria de la preferencia por liquidez de Keynes (1936).%

Un aspecto que debe de subrayarse es que el BANXICO va a proceder de
tal modo que & mercado de dinero siempre va a estar en equilibrio, en e sentido de
gue toda la demanda de dinero del sector privado va a ser cubierta por € sistema
bancario. Es decir, el instituto central siempre proporciona € crédito suficiente
para atender plenamente la demanda de billetes y monedas, incluso aunque opere
la politica de “cortos”.

“El Banco de México interviene todos los dias en el mercado de dinero
mediante subastas, ofreciendo créditos, depdsitos, o através de la compraventa de
valores gubernamentales en directo o en reporto” (Martinez, Sanchez y Werner,
2001: 5). Cadadiase estimalademandade dineroy através delas subastas o delas
operaciones de mercado abierto se busca satisfacer la igualdad de la ofertay la
demanda. Es decir, “en su afén de asegurar que € sistema de pagos se equilibre
cada dia, €l Banco Central provee autométicamente el efectivo que € publico de-
manda’ (Gil, 1997: 89).

EnlaGréfica2 se parte delasituacioninicial de equilibrio en € mercado
de dinero: My = M%, la cual determina la tasa de interés io. Cuando el objetivo de
SD es negativo setienelapoliticade“ corto” y significaque del total de laofertade
base monetaria una parte muy peguefiava a ser colocada en el mercado de dinero a
una tasa de interés mayor ala del mercado.'® El establecimiento de un “corto” es

1 véase Ledn y Elizalde (2005: 48-50).

12 Se cree que e concepto de demanda de dinero tuvo su origen en la teoria de saldos reales en donde la
distincién entre oferta y demanda de dinero fue esencial en las cuestiones monetarias, esos elementos fueron
dados por autores como Marshall (1922) y Pigou (1943).

13 |_a base monetaria se define como la suma de los hilletes y monedas en circulacion més e saldo neto total
de las cuentas corrientes que los bancos comerciales mantienen en el Banco Central. A la base monetaria tam-
bién se le conoce como dinero de alto poder expansivo.
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una sefial para e mercado de que € BANXICO considera que las tasas de interés
deberian ser més atas, quedando €l gjuste preciso de éstas en manos del mercado.

Gréfica 2
Ajustes del mercado de dinero ante un aumento en € nivel del “corto”

B, By

io M (Qy, Py)

MS, = (Mdl) M = (Mdo)

Como consecuencia de esta politica algunos bancos se ven en la necesi-
dad de incurrir en sobregiros en sus cuentas corrientes, ello provoca una presion a
alzadelastasadeinterés, que pasan deip aiy; € aumento de latasade interés se da
como resultado de la busqueda de financiamiento de los bancos comerciales en el
mercado interbancario de dinero, € proceso de competencia originado aqui es pro-
vocado basi camente porque cada uno de los bancos comerciaes quiere evitar incu-
rrir en sobregiros en su cuenta corriente con el banco central y evitar el castigo
correspondiente.

El ascenso en latasa de interés genera que la demanda de dinero disminu-
ya, de M% a M, porque se contrae el nivel del gasto que |as familiasy las empre-
sashacen atravésdel crédito. Lainduccion por parte del banco central de un cambio
en lademanda de dinero requiere de un periodo de guste y unavez que los agentes
del sector privado han modificado su nivel de demanda de dinero, el banco central
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responde gjustando la oferta de base monetaria, que pasa de By a By, implica un
desplazamiento hacialaizquierda de la linea que la representa. Esto significa que
el mercado de dinero permanece en equilibrio, pero ahora a una tasa de interés
mayor. Lo anterior implica que ante la aplicacion de un “corto” en el periodo t, €
banco central si reduce la cantidad de dinero, pero lo hace de manerarezagadaen €l
periodo t + 1, una vez ocurrida la reduccion de la demanda de dinero del sector
privado. Esto va a tener efectos en € tipo de cambio y se traduce en una contrac-
cion de la demanda agregada, generando una menor presién sobre 10s precios.

El BANXICO, como se puede observar en e Cuadro 1, ha aplicado 35
“cortos’ a mercado de dinero durante el periodo del 11 de marzo de 1998 a 23 de
marzo del 2005. ¢Por qué a partir del 23 de septiembre del 2002 se acentla €l
caracter restrictivo de la politica monetariay, sobre todo en 2004, cuando en forma
reiterada el monto del “corto aumentd de 29 a 69 millones de pesos diarios?* La
respuesta es que el BANXICO se mantiene firme en su objetivo central de lograr la
estabilidad de precios, y en particular, la meta de inflacion de largo plazo a nivel
del 3%, por tanto si las expectativas de inflacidn de los agentes econdémicos son
mayores al objetivo, larespuestalogica del instituto central es acentuar el carécter
restrictivo de la politica monetaria, como lo hizo durante el afio 2004 ante el ascen-
so en la tasa de interés de los fondos federales de EUA y los choques externos
asociados con los incrementos en los precios del petrdleo, los alimentos, las mate-
rias primas y los metales.®

Cuadro 1
Evolucién del “corto”
(millones de pesos)

Fecha Medicion Fecha Medicion
Anterior  Actual Anterior  Actual
11 de marzo de 1998 20 0.7 6 de diciembre 475 17
25 dejunio 30 11 10 de enero de 2003 550 19.6
10 de agosto 50 18 7 de febrero 625 22.3
17 de agosto 70 25 28 de marzo 700 25
10 de septiembre 100 3.6 20 de febrero de 2004 812 29

continda...

14 Durante 2004 & Banco de México intervino nueve veces en & mercado de dinero.
15 El instrumento a corto plazo que fija actualmente |a Reserva Federal es la tasa de los fondos federales, que
es latasa de interés a corto plazo al que los bancos se conceden préstamos unos a otros.
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Cuadro 1

Evolucién del “corto”
(millones de pesos)

Fecha Medicién Fecha Medicién
Anterior  Actual Anterior  Actual

30 de noviembre 130 4.6 12 de marzo 924 33
13 de enero de 1999 160 5.7 27 de abil 1036 37
18 de enero de 2000 180 6.4 23 dejulio 1148 41
16 de mayo 200 7.1 27 de agosto 1260 45
26 dejunio 230 8.2 24 de septiembre 1428 51
31 dejulio 280 10 22 de octubre 1596 57
17 de octubre 310 11.1 26 de noviembre 1764 63
10 de noviembre 350 125 10 de diciembre 1932 69
12 de enero de 2001 100 14.3 28 de enero de 2005 2100 75
18 de mayo 350 125 25 de febrero 2156 77
31 dejulio 300 10.7 23 de marzo 2212 79
8 de febrero de 2002 360 12.8

12 de abril 300 10.7

23 de septiembre 400 14.3

Fuente: Elaborado con base en datos de BANXICO.

Ademés, a partir de 2004 el Banco de México empez6 a mandar sefiales
alos mercados financieros en relacidn alaposibilidad de transitar hacia unatasade
interés de referencia; la sefial consiste en que fijaun piso al costo del dinero en las
subastas diarias de crédito en e mercado secundario. De este modo, como se ob-
servaenlaGréfica3, el 12 de mayo de 2005 se establecid un nivel de 9.75% parala
tasa de fondeo bancario, la cual se ha reducido paulatinamente hasta alcanzar un

piso del 7% a partir del 21 de abril del 2006.1°

16 |_os gjustes realizados en la tasa de fondeo y € hecho de que & BANXICO ha mantenido sin cambio el nivel
de restriccién diaria en 79 millones de pesos, hace que |os agentes econdmicos generen expectativas en relacion

a que el BANXICO esta transitando en forma gradual hacia un sistema de tasas de interés de referencia.
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Grafica 3
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Fuente: Elaborado con base en datos de BANXICO.

En la Gréfica 4 se observa la tendencia descendente de la tasa de interés
durante €l periodo de 1995-2005, a partir de 2002 |atasalider de laeconomia, lade
los Cetes a 28 dias, se ha mantenido en rangos de un digito, algo que no se habia
dado en 25 afios. Desde luego, el comportamiento observado por latasa de interés
solo se explicasi hay unatrayectoria similar en lainflacion, o cual se muestraen
e Cuadro 4, de otramanera seriaimposible hablar de tasas bgjas. A partir de mayo
de 2005 BANXICO ha mantenido una politica de reduccidn en las condiciones mo-
netarias a través de las tasas de interés de corto plazo, 1o cual junto con larestric-
cion monetaria diaria, permitié que de mayo de 2005 a enero de 2006 se registrara
el mayor periodo de bgja en latasa de interés; por ggemplo, € 12 de mayo de 2005 €
nivel de los Cetes a 28 dias era 9.81% y para €l 27 de octubre habia descendido a
8.82%, mientras que afinales de diciembre estaba alrededor del 8% y parae 27 de
abril del 2006 habia caido a niveles de 7.03%.%"

17 Datos de BANXICO (www.banxico.org.mx).
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Gréfica4d
Tasa de rendimiento de Cetes a 28 dias
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Fuente: Elaborado con base en datos de BANXICO.

3. Lademanda agregada en el contexto de una economia abierta

Antes de analizar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria creemos
importante plantear algunas ideas desarrolladas con base en e modelo de Mundell-
Fleming.'® Lademanda agregada en e mercado de bienes se puede expresar como:
2) Y= C(Y,i) + I(i) + G + XN(Q,Q", R); como observamos, se integra por la suma
del gasto delasfamilias (C), lasempresas (1) y €l gasto publico (G). El componente
externo se refiere a saldo neto de la balanza comercia (XN), que es la diferencia
entre las exportaciones (X) y lasimportaciones (IM) que realiza huestro pais con el
resto del mundo.

18 Para entender |a relacién que se establece entre el dinero, €l tipo de cambio, los precios y la tasa de interés,
y los efectos que sobre estas variables genera, por ejemplo, lainflacion externay las tasas de interés mundiales
(particularmente la tasa de fondos federales de EUA) resulta muy Gtil asumir la teoria de la paridad del poder de
compray €l arbitraje de tasas de interés. El marco de referencia es un modelo muy conocido en economia
abierta:  modelo de Mundell-Fleming, que se desarroll6 en los afios sesenta con los trabajos pioneros de Robert
Mundell y J. Marcus Fleming; Mundell publicé su obra en varios articulos en libros y revistas. Los més conoci-
dos son su articulo “Capital Mobility and Sabilization Under Fixed and Flexible Exchange Rates’, Canadian
Journal of Economics and Political Science, November, 1963; y su libro Internacional Economics, Macmillan,
N.Y., 1968. El trabajo clasico de Fleming es “Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating
Exchange Rates’, Internacional Monetary Fund Staff Paper del FmI, November, 1962.
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Donde depende en forma directa del nivel de ingreso (YY), y se asocia de
manerainversa con latasa de interés (i); € gasto en inversion de las empresas (1)
tiende a reducirse ante un aumento en latasadeinterés; Qy Q' representan respec-

EP

tivamente e producto interno bruto real interno y externo; R= 5 & e tipo de

cambio real y mide la competitividad de las exportaciones de un pais con € resto
del mundo. Asumiendo las condiciones de Marshall-Lerner, un aumento en R se
traduce en un mejoramiento del saldo neto de la balanza comercial, mientras que
su reduccion empeora el saldo de dicha cuenta. Las exportaciones van a aumentar
en respuesta aincrementos en las variables Ry Q'; las importaciones van a crecer
ante aumentos en el producto interno bruto y se reducen ante el ascenso en €l tipo
de cambio real.

De las condiciones de equilibrio macroecondémico se deduce que no de-
ben existir desgjustes entre la demanday la oferta agregadas, es decir, se busca un
balance entre las compras de bienes y servicios de todos |os ciudadanos y el méxi-
mo de valor de la produccién alcanzable con un empleo adecuado de |0s recursos.
En paises con problemas de desempleo |o més adecuado es utilizar una curva de
oferta keynesiana, es decir, con pendiente positiva. En este caso la demanda agre-
gada hace referencia tanto al mercado de bienes como a mercado de dinero, para
expresar este mercado en el marco de una economia abiertavamos a hacer uso dela
teoria de la paridad del poder de compra, la cua implica una serie de supuestos
restrictivos. Esta teoria sefiala que en el largo plazo los precios internos (P) tende-
ran aigualarse con €l tipo de cambio nominal multiplicado por €l nivel de precios
externos (P"), como se muestra en la igual dad:*°

3)P=EP

Si e nivel de precios, que aparece en la condicion de equilibrio del mer-
cado de dinero expresado en (1), lo sustituimos por (3), lo que obtenemos es €l
equilibrio del mercado de dinero en & marco de una economia abierta, que repre-
sentamos por la condicion:

195 en €l largo plazo se verifica que P = EP", entonces e tipo de cambio real tenderd ala unidad: R = 1.



Por tanto, la demanda agregada (DA) va a hacer referencia tanto a los
componentes que integran el mercado de bienes como de dinero. Como se puede
observar en las ecuaciones (2) y (4), la demanda agregada de un pais va a estar
determinada por variables internasy externas; el comportamiento de las variables
internas va a depender basicamente de las decisiones que tomatanto € sector pri-
vado (las familias y las empresas) como el sector publico. El gobierno va ainfluir
en la demanda agregada a través de la politica econdmica, en este caso podemos
gemplificar e papel de la politica fiscal a través del gasto publico (G); € de la
politicamonetaria a partir de la oferta monetaria (M); y la politicacambiariarepre-
sentada por €l tipo de cambio nomina (E).

Bagjo un régimen de tipo de cambio flexible e BANXICO ho esta obligado
a sostener una tasa de cambio dada, |as fluctuaciones en la demanda y oferta de
ddlares se absorben a través de cambios en el precio de la moneda extranjera res-
pecto a la moneda local. Sin embargo, en la practica las autoridades monetarias
intervienen en el mercado cambiario con distintos fines, 1o que se conoce como
flotacion sucia o intervenida. Por gjemplo, a partir de mayo de 2003 el BANXICO
interviene vendiendo divisas en e mercado cambiario; este mecanismo de subastas
diarias ha contribuido a reducir €l ritmo de acumulacion de reservas internaciona-
les, ademas de aminorar las presiones alcistas en € tipo de cambio. El Cuadro 2
muestra las subastas de dolares y € periodo de venta respectivo.

Cuadro 2
Subastas de dolares
Periodo de venta Monto de millones de Dias habiles en €l
ddlares diarios periodo
De mayo ajulio de 2003 32 65
De agosto a octubre de 2003 14 65
De noviembre de 2003 a enero de 2004 6 61
De febrero a abril de 2004 45 62
De mayo ajulio de 2004 22 65
De agosto a octubre de 2004 22 64
De noviembre de 2004 a enero de 2005 22 66
De febrero a abril de 2005 23 61
De mayo ajulio de 2005 15 65
De agosto a octubre de 2005 12 65
De noviembre de 2005 a enero de 2006 18 65
De febrero a abril de 2006 25 59
De mayo ajulio de 2006 25 65
De agosto a octubre de 2006 45 66

Fuente: BANXICO.
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El nivel del tipo de cambio se puede despejar de la condicién (4), con lo

V(i
gue se obtiene: 5) E= —( ) , ajui se puede observar que la oferta monetaria se
QP

convierte en una variable independiente. Es decir, € comportamiento del tipo de
cambio nominal vaaestar asociado a caracter contractivo o expansivo de la oferta
monetaria, ademas de ser influido por latasa de interés, el producto interno brutoy
el nivel delos precios externos. Analizando con mayor detalle a estas cuatro varia
bles resulta que P es una variable exdgena que escapa del control de las autorida-
desmonetarias, enlo que serefiere alaof ertamonetaria su comportamiento depende
basicamente de las variaciones de la oferta de base monetaria y como vimos, se
trata de una variable endogena en €l sentido de que se gjusta alos movimientos en
la demanda de dinero del sector privado; en relacion ala tasa de interés esté deter-
minada por las fuerzas de la oferta y la demanda en el mercado de dinero. Sin
embargo, con anterioridad analizamos la manera como |as autoridades monetarias
determinan su postura de politica monetaria a través del envio de sefiales al merca-
do de dinero, en € caso delaaplicacion de un “corto” esto setraduce en un azaen
la tasa de interés. Por tanto, los movimientos en la tasa de interés van a jugar un
papel fundamental en el comportamiento del tipo de cambio. Por el momento
suponemos que el nivel de produccion se mantiene constante, a un nivel Q = Qo,
dado que los cambios en la tasa de interés van a tener efectos de corto plazo en
esta variable.

Ahora bien, en € caso de nuestro pais o que tenemos es una economia
pequefiay abierta en un contexto mundial en el cual cadavez setiende mashaciala
globalizacion econdémica. En este marco juegan un papel central los procesos de
apertura comercial y de apertura financiera, aspectos en los que México ha sido
pionero. En efecto, recordemos que antes de lafirma del TLCAN con EUA y Cana-
da, nuestro pais ya habia emprendido una serie de reformas arancelarias en 1985-
1987 encaminadas a lograr una mayor apertura hacia el comercio internacional.
Ademés, apartir de 1988 se empezaron adar varios pasos para desregular 10s mer-
cados financieros y privatizar €l sistema bancario, otorgando mayores facilidades a
lainversion extranjera (IE).

En este sentido, el hecho de que México esté inserto en € proceso de
globalizacion econdmica significa que, debe competir para atraer recursos del ex-
terior y esto lo hace en dos niveles: por una parte le interesa ser atractivo alalE
y por laotratrata de aumentar la competitividad de los productos mexicanos en
el exterior, aumentando e volumen de exportaciones por € lado del mercado de
bienes.
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Con anterioridad se revisod la determinacion de la tasa de interés en €
mercado de dinero y la forma como interviene el BANXICO. Aqui es importante
sefialar el papel de |a tasa de interés de los fondos federales i, dada nuestra alta
dependencia econdmica hacia EUA. En la Gréfica 5 se observa el comportamiento
de latasa de fondos federales, durante €l periodo de enero de 1995 al 21 de marzo
del afio 2000 ésta fluctia en niveles de 5 y 6%; alcanza un nivel maximo del 6.5%
€l 16 de mayo del 2000 y posteriormente se gjusta haciala baja a su menor nivel de
1%, que se mantiene durante €l periodo del 24 de mayo de 2003 a 29 de junio de
2004. Del 30 dejunio de 2004 a 29 de junio de 2006, la Reserva Federal elevaen
un cuarto de punto porcentual la tasa de referencia en 17 ocasiones consecutivas,
hasta alcanzar un nivel del 5.25%; para agosto de 2006 |a Reserva Federal optd por
detener su ciclo alcistaa mantener sin cambio latasa de referencia de corto plazo.

Gréfica s
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Fuente: Elaborada con base en datos de (www.confinsura.com).

Bagjo estas condiciones y considerando la competencia internaciona de
capitales, las autoridades monetarias de nuestro pais se van a preocupar porque la
tasa de interés interna sea mayor alaexterna; el margen sobre la tasa externa debe
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de cubrir lavariacion cambiaria(A—EE) y € riesgo pais (i;).%° Lo anterior se puede

modelar conforme a la ecuacion de la paridad de las tasas de interés, planteada
Como:

.. AE .
6 e
)i > +(E)+|r_

Laecuacion (6) implica que nuestro pais resultard atractivo alainversion
extranjera indirecta o de cartera, si € rendimiento obtenido en activos internos
(como Cetes, Bondes, Udibonos, etc.) es mayor a rendimiento obtenido en lacom-
pra de activos externos, como los bonos del Tesoro de EUA.

4. El mecanismo de transmisién de la politica monetaria

Una pregunta fundamental en el marco de la politica monetaria es la siguiente:
¢cémo afecta al sistema econdmico un cambio en la postura de la politica moneta-
ria? Esto ha sido abordado en laliteratura econdémica como el mecanismo de trans-
misién de la politica monetaria y “ha recibido especial atencién de parte de los
bancos centrales, puesto que por medio del mecanismo de transmisién éstos son
responsables de mantener la estabilidad de los precios’ (Torres Garcia, 2002: 5).
Dado que € objetivo més importante de la mayoria de los bancos centrales en €
mundo es mantener una inflacion baja y estable, aunque algunos, como los de
EUA, Australia, Chinay Japén, también tratan de promover el crecimiento econé-
mico, la generacion de empleo y e orden en los mercados financieros.

A continuacion vamos a analizar desde un punto de vista tedrico lo que
seriael mecanismo detransmision de una politicamonetariade caracter contractivo,
esto debido a que ésta politica ha prevalecido en la economia mexicana en los
Ultimos afios. En efecto, como se puede observar en el Cuadro 1, del 11 de marzo
de 1998 a 23 de marzo del 2005, € monto del corto ha aumentado de 0.7 a 79
millones de pesos diarios. “Por consiguiente, la comprension de los canales a tra-
vés de los cuales dicho cambio en la postura monetaria afecta la evolucién de otras
variables macroeconémicas es importante para evaluar los resultados de la politica
monetaria’ (Schwartz Rosenthal y Torres Garcia, 2000: 5).

20 E riesgo pai's se puede definir como el promedio mensual de la diferencia entre e rendimiento del bono del
Gobierno Mexicano a 30 afios (UMS26) y e rendimiento del Bono del Tesoro de EUA a 30 afios.
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Como sefidlamos antes, si € BANXICO aumentael monto del “corto”, esto
se va atraducir en e mercado de dinero en un aumento en la tasa de interés, que
pasadeig aii, €llo genera a su vez una reduccion en la demanda de dinero de los

agentes economicos (v M 9); por tanto, ocurre un gjuste en la oferta de base mone-

tariaal nivel correspondiente alanueva demanda, de formatal que se sigamante-
niendo el equilibrio del mercado de dinero, una tasa de interés més altai;. “La
tasa de interés afecta la evolucién de las expectativas de inflacion, las que a su
vez también influyen sobre la determinacién de las propias tasas, reforzando €l
efecto delas accionestomadas por €l Banco Central” (Martinez, Sanchez y Werner,
2001: 35).

El ascenso en la tasa de interés provoca una reduccion del gasto de los
sectores sensibles a ella, entre los que se encuentran |os gastos de inversion de los
empresarios, lavivienday el gasto de consumo en bienes duraderos; dado que la
tasa de interés representa el precio pagado por el dinero prestado durante un perio-
do. Hasta agui hemos hecho referencia alos efectos del endurecimiento de la poli-
tica monetaria en lo referente a los componentes del gasto interno de la demanda
agregada, y como se observa en el primer cana (1) del mecanismo de transmision
de la politica monetaria, €l decremento de la inversion genera un desequilibrio
entre lainversién y e ahorro, lo cual implica una caida en € nivel de demanda
agregada que se traduce en una reduccion tanto en e nivel de latasa de inflacion
como en latasa de crecimiento del producto y del empleo (N).

1) 4i >VM?=VM® > VI VC | <Sy.. DA<SA— VP,VQ,VN.

El segundo canal (1) de transmisién de la politica monetaria hace refe-
renciaalaimportante relacion las cuales entre latasade interésy el tipo de cambio,
dado que tanto i” como i, son variables exdgenas | as cuaes escapan del control de
|as autoridades monetarias. L os aspectos ya explicados en relacidn alas ecuaciones
(5) y (6) justifican que ante el aumento en latasade interés se reduce lademandade
dinero del sector privado, y como hemos sefialado antes, € banco central responde
gjustando la oferta de base monetaria. Adicionalmente, como lo muestra la ecua
cion (6), e ascenso en latasadeinterésimplicaunaampliacion del margen entre el
rendimiento obtenido en lainversion de activos internos en relacion al que se obtie-
ne en la compra de activos externos.

) Ai —i>i +A—EE+ir —qd <q5 - 4IE - VE - 4Al.
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Por lo tanto, los agentes econdmicos reducen su demanda de activos in-
ternacionales y aumentan la demanda de activos internos. De acuerdo con autores
como Méeltzer (1995) y Mishkin (1995), s se supone que los agentes econdmicos
ademés de mantener activos financieros mantienen activos reales,

[...] losincrementos en las tasas de interés hacen mas atractivos los bonosy disminuyen la
demanda por acciones por lo que € valor de mercado de las empresas disminuye. Ante la
reduccion del valor de las empresas, éstas enfrentan mayores dificultades para la obten-
cion de financiamiento, por lo que se obstaculiza la realizacion de nuevos proyectos de
inversion. Lo anterior afectaalademandaagregaday eventualmentealos precios (Schwartz
Rosenthal y Torres Garcia, 2000: 8y 9).

El aumento en la demanda de bonos internos implica en el mercado
cambiario una caida en la demanda de délares y un incremento en la demanda de
pesos. La mayor captacion de recursos del exterior hacia el pais se ve reflgjada en
un incremento en lainversion extranjera (AIE) y en consecuencia, como se observa

enlaGrafica 6, laoferta de dolares se desplaza, de g5 a ¢, y € tipo de cambio se
aprecia, de Eg aE;.

Gréfica 6
Efectos en e mercado ddlares de una politica monetaria contractiva
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En efecto, como se observaen la Gréfica 7, € tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable en el gobierno de Vicente Fox lo cual, como se muestra en €
cuadro 3, se debe en gran parte a la entrada de |E, ésta se vio reforzada por los
siguientes factores: e fuerte incremento que en los Ultimos afios han observado las
remesas de los migrantes, € aumento en los precios internacionales ddl petréleo que
haincrementado el valor de las exportaciones petroleras, 10s ingresos derivados del
turismo y las subastas de ddlares del BANXICO.

Gréfica7
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Fuente: Elaborada con base en datos de BANXICO.

Cuadro 3
Inversién extranjera, remesas, exportaciones petroleras
e ingresos por turismo
Afio Flujos inversion Inversion  Inversion  Ingresos por Exportaciones Ingresos por

extranjera total directa de cartera remesas petroleras turismo
familiares

1995 -3,814.1 9,526.3 -13,3404  3,672.80 8,422.6 6,178.8

1996 12,893.5 9,185.5 3,708.1 4,223.7 11,839.8 6,756.2

1997 16,629.6 12,829.6 3,800.1 4,864.9 11,477.6 7,376.0

1998 11,834.3 12,445.8 -611.5 5,626.8 7,306.9 7,493.1

continda...
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Cuadro 3
Inversion extranjera, remesas, exportaciones petroleras
e ingresos por turismo

Afio Flujos inversion Inversion  Inversion  Ingresos por Exportaciones Ingresos por

extranjera total directa de cartera remesas petroleras turismo
familiares

1999 16,318.8 13,466.7 2,852.2 5,909.5 9,970.2 7,222.9
2000 17,626.9 17,225.8 401.0 6,572.8 16,134.8 8,294.2
2001 28,576.9 27,485.1 1,091.8 8,895.3 13,199.4 8,400.6
2002 17,345.8 17,299.8 46.0 9,814.4 14,829.8 8,858.0
2003 13,724.8 12,945.9 7789 13,396.2 18,602.4 9,361.7
2004 20,915.6 18,244.4 2,671.2 16,612.8 23,666.6 10,753.2
2005 24,503.3 17,804.6 6,698.7 20,034.9 31,895.5 11,795.1

Cifras preliminares.
Fuente: Elaborado con datos del Informe Anual del Banco de México, varios afos.

En resumen, la mayor captacion de recursos externos permite el fortale-
cimiento del peso y que las reservas internacionales (Al) se sigan manteniendo en
niveles historicos. Como lo muestrala Gréfica 8, el monto de lareservainternacio-
na neta ha venido aumentando y ha a canzado un maximo histérico de 79,101 mil
millones de dolares €l 7 de julio del 2006, y en agosto de 2006 se ubica en niveles
de 65 mil millones de dolares.?

Por otro lado, como se muestra en la igualdad expresada en (3)

VP = VEPS , para un nivel dado de precios externos como P, , la apreciacion

cambiaria juega un papel primordia en e control de los precios. A este respecto,
unadelas conclusionesde autores como Bailliu, Garcés Diaz, Kruger y Messmacher
(2003), es que los resultados de estimacidn y prondstico de su trabajo sugieren que
la evolucion del tipo de cambio contindia siendo un factor muy importante para
explicar lainflacion.

21 De no existir & mecanismo de desacumulacién de reservas por parte del BANXICO, |as reservas se ubicarian
en niveles de arededor de 100 mil millones de ddlares.
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Gréfica 8
Saldo de la Reserva I nternacional del Banco de M éxico
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Fuente: Elaborada con base en datos de INEGI.

El tercer canal detransmision (111) de la politica monetaria se asocia con
e impacto que la apreciacion cambiaria (VE ) genera en las exportaciones netas,
como sefidlamos antes, la apreciacion cambiaria se va a traducir en una reduccion
del tipo de cambio real 1o cual abarata lasimportacionesy encarece las exportacio-
nes, ello se traduce en una reduccion de las exportaciones netas. Por tanto, através
de este canal la demanda agregada se ve reducida e implica una menor presion
sobre los precios.

1) VE—>VR—4IM,VX - VXNy.. DA< SA— VP,VQ,VN.

Como se puede deducir de las ecuaciones analizadas con anterioridad, las
dos variables de gjuste del sistema econdmico son la tasa de interés y € tipo de
cambio, las cuaesjuegan un papel fundamental en los canales de transmisién de la
politica monetaria. Los resultados obtenidos en € primer canal de transmisién son
reforzados por losdel tercer canal: en amboslareduccion delainflacion esacompa-
fada por una caida en los niveles de actividad econémica y generacién de em-
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pleo. Sea Py el nivel inicial de precios de equilibrio, € cual como se muestraen la
gréafica 9, corresponde alainterseccion de las funciones de oferta (SAy) y demanda

(DAg) agregadas.

Grafica 9
Laofertay la demanda agregadas: efectos de una politica
monetaria contractiva

DA,
~ DA

Q Q Q

Una politica monetaria contractiva reduce la demanda agregada, €llo se
puede ilustrar como un desplazamiento hacia la izquierda en dicha funcion, que
pasa de DAy a DA, esto implica que a nivel inicial de precios Py se genera un
desequilibrio entre la oferta y la demanda agregadas y por tanto el nivel de infla-
cion sereduce de Py a P31, proceso acompafiado por ladisminucion en el crecimien-
to de la produccion, la cua pasa de Qg a Q1, en consecuencia, es de esperarse una
menor generacion de empleo.

En términos de los datos, en el Cuadro 4 se muestra la tendencia descen-
dente de la tasa de inflacion en México durante € periodo de 1995 a 2005, esto
refleja que la politica monetaria de corte contractivo implementada durante este
periodo ha sido relativamente eficaz a lograr bajar la inflacion de 52% en 1995 a
3.3% en 2005, cerrando la brecha entre €l objetivo deinflacion y lainflacion obser-
vada.



Cuadro 4
Inflaciéon observada versus M eta
Afio indice Nacional de Objetivo oficial Inflacién
Preciso al Consumidor Subyacente?
1995 52.0 19.0 52.8
1996 27.7 20.5 25.6
1997 15.7 15.0 15.9
1998 18.6 12.0 17.7
1999 12.3 13.0 14.2
2000 9.0 10.0 7.5
2001 4.4 6.5 51
2002 5.7 45 3.8
2003 4.0 3.0 3.7
2004 5.2 3.0 3.8
2005P 3.3 3.0 3.12

P Se trata de datos preliminares.
a | indicador de lainflacién subyacente sirve para anticipar la evolucion futura del INPC.?
Fuente: BBVA Bancomer, con datos de BANXICO.

Sin embargo, €l desempefio del sector real de la economia ha sido muy
pobre, ello se refleja en una tasa de crecimiento de la produccion realmente bajay
en el ascenso en la tasa de desempleo, especialmente en la administracion del go-
bierno de Vicente Fox, como |o muestran las graficas 10 y 11.

Gréfica 10
Tasa de Crecimiento: Producto Interno Bruto Total
(a precios constantes)
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Fuente: Elaboracion con base en datos de BANXICO.

2 |ainflacién subyacente se obtiene a excluir del INPC €l precio de los bienes y servicios de tres subindices:
agropecuarios, administrados y concertados, y educacién; la razén por la que se omiten estos tres subindices de
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Gréfica 11
Tasa de desocupacién urbana total?
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& Los datos de 1995 y 1996 son tomados de la Encuesta Nacional de Empleo Urbano
(ENEU) con cobertura de 48 ciudades; mientras que |os afios de 1997-2005 son tomados de
la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) con cobertura de 32 ciudades.
Fuente: Elaboracion con base en datos de INEGI.

De acuerdo con cifras de BANXICO, durante el periodo de 2001-2005 €l
Producto Interno Bruto aumentd a una tasa de 1.8% en promedio anual, lo cual
contrasta con los logros obtenidos en el sistema financiero. EI comportamiento
anterior estd asociado por una parte ala desacel eracion en latasa de crecimiento de
los EUA, y por otro lado reflgja que la estrategia de crecimiento del gobierno de
Vicente Fox fue poco efectiva, es decir, no supo implementar las medidas de poli-
tica econémica adecuadas para fortalecer el mercado laboral y elevar € bienestar
social de la poblacién.

En suma, la politica monetaria de carécter contractivo ha resultado favo-
rable a control de la inflacién, pero no ha estado exenta de costos, dado que sus

precios radica en que histéricamente dichos precios han presentado una volatilidad considerablemente mayor
que la de otros precios de la economia. La inflacién subyacente tipicamente refleja los efectos de los factores de
demanda sobre los precios, por consiguiente, debe de seguirse con detenimiento para determinar la politica
monetaria, Torres Garcia (2003: 8, 10 y 28).
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canales de transmision inciden en forma negativaen el crecimiento economicoy la
generacion de empleo.

Conclusiones

Los movimientos de latasa de interés y del tipo de cambio juegan un papel muy
importante en los canales de transmisién de la politica monetaria y la estabilidad
del tipo de cambio se sostiene en buena medida gracias ala entrada de recursos del
exterior, ello hace que la estabilidad macroeconémica sea altamente dependiente
del sector externo.

Después de Chile, México es el pais con mayor estabilidad financieraen
Latinoamérica, en este sentido no se puede negar que ha habido logros, pero por
otra parte se trata de una estabilidad que inevitablemente ha generado costos, esto
en buena medida se reflgja en € pobre desempefio del crecimiento econdmicoy la
insuficiente generacion de empleos. Desde la perspectiva del equilibrio macroeco-
némico la politica monetaria ha sido eficiente en €l logro de la estabilidad de los
precios, pero nuestro pais esta lgjos de alcanzar €l resto de objetivos que definen
dicho equilibrio.

Por otra parte, cuando en nuestro pais se habla de estabilidad macroeco-
némica o de blindaje financiero, se hace referencia basicamente a la tendencia
observada por las siguientes variables durante el periodo de 1995 alaactualidad: 1)
latasadeinflacidn, 2) latasa de interés lider de la economia (la de los Cetes a 28
dias), 3) d tipo de cambio nominal, 4) las reservas internacionales, 5) € déficit
gubernamental como porcentaje del PiB, 6) & manejo de la deuda publicay 7) la
evolucion de latasa de riesgo pais.

Lo anterior hallevado ala Bolsa Mexicana de Valores (BMVv) asu bonan-
za mas prolongada en la historia financiera, ya que en los Ultimos cuatro afios ha
observado ganancias consecutivas; € ciclo alcistainicié € 13 de agosto de 2002,
cuando pasd en una sola sesién de cinco mil 800 a seis mil unidades, y desde ahi
inicio unaruta ascendente que lo hallevado en cuatro afios alos 21 mil puntos, €llo
significa una ganancia nominal de 261.98%; ningln otro instrumento de inversién
financiera ha pagado tanto en el 1apso mencionado.?*

23 A este respecto, autores como Schwartz Rosenthal y Torres Garcia (2000) presentan evidencia de que las
acciones restrictivas de la politica monetaria en México disminuyen tanto las expectativas de inflacion de los
agentes econdémicos como la percepcion de riesgo pais. Otros autores, como Greenham (1997) y Torres (1999)
encuentran evidencias asociadas al hecho de que los aumentos en la tasa de interés tienen efectos sobre e sector
rea de la economia. Por gjemplo, Greenham sefida que, entre 1992 y 1996 después de un ascenso en la tasa de
interés la produccion industria registra un menor dinamismo.

2 véase El Financiero, lunes 28 de agosto, p. 3A, 2006.
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En suma, los resultados obtenidos en este trabgjo reflgjan la coexistencia
de un México caracterizado por la pluralidad de contrastes, en el que |a estabilidad
macroecondmica ha favorecido al sistema financiero y se ha marginado la genera-
cion deempleoy € crecimiento econdmico, haciendo més dificiles las condiciones
de vida de las familias con menores ingresos. Es decir, la estabilidad macroecond-
mica lograda hasta ahora es una condicién necesaria pero no suficiente paraimpul-
sar el crecimiento econdmico y la generacion de empleo.

Finalmente, sdlo queremos subrayar que las acciones del gobierno ten-
dran un impacto importante en variables como € crecimiento, la estabilidad, la
generacion de empleo y & comercio internacional. Por tanto, las politicas fiscal,
monetaria'y cambiaria, junto con las politicas comerciales, en materia de educa-
cion, salud, etcétera, tienen una responsabilidad importante en 1o referente a des-
empefio de la actividad econdmica, politicay socia de nuestro pais.
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