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I ntroduccion

Ante lasituacion delacrisis de balanza de pagos acaecida en diciembre de 1994, la
Comision de Cambios se vio en la necesidad de modificar € régimen cambiario,
pasando de un tipo de cambio fijo con bandas de flotacidn a un régimen cambiario
con tipo de cambio flexible.! Con esta transformacion el tipo de cambio dej6 de ser
el ancladel control de los precios para convertirse, junto con la tasa de interés, en
una variable de guste ante choques exdgenos. De este modo, México se sumaala
amplia lista de paises que desde principios de la década de |os setenta transitaron
hacia regimenes cambiarios de libre flotacién, como resultado principa mente del
rompimiento de los Acuerdos Monetarios de Bretton Woods en 1971.2

Si sehicieraun recuento historico delosregimenes cambiariosimperantes
en las economias capitalistas desde el Ultimo cuarto del siglo xix hastalos prime-
ros afios del siglo xxI, encontramos unatendencia en lacual 10s paises se han visto
en lanecesidad de abandonar 10s regimenes cambiarios de tipo de cambio fijo, para
implementar opciones cercanas 0 aproximadas a un régimen cambiario de libre
flotacion. Las condiciones bajo las cuales los distintos paises modificaron sus es-
guemas cambiarios han estado caracterizadas normalmente por periodos asociados
con crisis econdmicasy el caso de México no ha sido la excepcion.

Como es conocido, el modelo basico de Mundell y Fleming de finales de
la década de los sesenta incorpora a sistema |S-LM una serie de conceptos que
facilitan el estudio del comportamiento de las politicas monetaria y fiscal bajo
regimenes cambiarios aternativos.® Este sistema tedrico es de mucha utilidad para

1 La Comisién de Cambios esté integrada por e Secretario y dos subsecretarios de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico y por el Gobernador y dos subgobernadores del Banco de México. Esta comision tiene la
facultad de determinar |a politica cambiaria. Véase el articulo 21 de la Ley del Banco de México.

2 Dichos acuerdos eran resultado de las resoluciones de la Conferencia Monetaria y Financiera de las Nacio-
nes Unidas, realizada en 1944 en EUA; su objetivo principal fue empezar a reordenar el sistema monetario
internacional, dadas las condiciones de inestabilidad que imperaban como resultado de las dos guerras mundia-
les. Los Acuerdos de Bretton Woods establecieron un sistema cambiario fijo entre los paises miembros del
Fondo Monetario Internacional (Fm1), los cuales debian de fijar el valor de su moneda en términos del délar
norteamericano y €l délar, a su vez, debia ser convertible en oro a precio fijo de $35 délares por onza. Véase
Larrain y Sachs (2002), especiamente € capitulo 8.

3 El modelo de Mundell-Fleming se desarroll6 en los afios sesenta con |os trabgjos pioneros de Robert Mundell
y J. Marcus Fleming; Mundell publicé su obra en varios articulos en libros y revistas. Los més conocidos son su
articulo “Capital Mobility and Stabilization 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 trabgjo clasico de Fleming es “ Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates”,
Internacional Monetary Fund Staff Paper del FMI, november, 1962. En 1999 R. Mundell fue Premio Nobel de
Economia por su andlisis sobre las politicas fiscales y monetarias bajo diferentes sistemas cambiarios y sus
estudios de las éreas 6ptimas de divisas.
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comprender |as relaciones que se establecen en los mercados de dinero y de délares
para€l caso delaeconomiamexicana. LateoriadelaParidad del Poder de Compra
(PPC) y €l arbitrgje de las tasas de interés, también permiten analizar € comercio
internaciona y los flujos financieros internacionales, aspectos que junto con la ma-
yor internacionalizacion de los procesos productivos y 1os cambios en las ingtitucio-
nes econdémicas nacionales, constituyen los componentes fundamentales de la
globalizacion economica emprendida sobre todo afinales de la década de |os ochen-
ta, proceso en donde paises como México y Chile, han sido pioneros en América
Latina.

El objetivo de este articulo es, analizar € funcionamiento de las politicas
monetariay cambiaria implementadas en México araiz de la crisis econdmica de
finales de 1994, periodo en el gque el Banco de México (Banxico) empieza a jugar
un papel crucial en e &mbito de la politica econdmica. Bgjo un régimen de libre
flotacion, € tipo de cambio se encuentra estrechamente ligado a las acciones em-
prendidas en materia de politica monetaria, y la politica fiscal va a quedar supedi-
tada a objetivo de lograr finanzas publicas sanas. La meta que nos proponemos es,
mostrar como la mano invisible de los mercados y la mano visible del gobierno
inciden en la determinacion de latasa de interésy el tipo de cambio, dos variables
con un papel fundamental en & sistema econémico.

El articulo se divide en tres apartados, en e primero se plantean los
factores que en la perspectiva del Banxico generan presiones inflacionarias, para
la institucién, la inflacién es provocada béasicamente por factores de demanda
agregada, motivo por el cual predomina el caracter contractivo de la politica
monetaria. Segun la teoria cuantitativa del dinero, existe una relacion directa
entre la cantidad de dinero y los precios, esta es una de las ideas méas antiguas de
laeconomia, y durante |a década de | os setenta adquirio nueva fuerza en el marco
delasteorias del ciclo monetario. Uno de los resultados de la revolucion neolibe-
ral sereflgjaen el consenso de Washington, cuyo decdlogo caracteriza el pro-
ceso de globalizacion econdmica en el que esta inserto nuestro pais. En este
contexto, las libres fuerzas del mercado determinan tanto la tasa de interés
como €l tipo de cambio. No obstante, para hacer frente alos chogues exdgenos
y evitar la volatilidad de estas dos variables, el Banxico interviene tanto en el
mercado monetario como en el cambiario, 10 que no es exclusivo de nuestro
pais. En la segunda parte se presenta un resumen de los tres mecanismos de
intervencion ha aplicados por la Comision de Cambios parainfluir en el merca-
do de dolares.

En latercer seccién seredizaun listado de los logros obtenidos en mate-
ria de estabilidad macroecondmica, proceso en el que las politicas monetaria y
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cambiaria han jugado un papel importante. Sin embargo, a pesar de que las autori-
dades monetarias han logrado su objetivo central de reducir la tasa de inflacion
en un marco de estabilidad del tipo de cambio, €l proceso no ha estado exento de
costos, los cuales se han visto reflejados en el sector real de la economiay en el
hecho de que la dependencia de nuestro pais en relacion al sector externo se
acentuo.

Por otra parte, siguiendo los lineamientos de las politicas neoliberales se
promovio lareduccion de la participacion del Estado en laeconomiaafavor delas
libres fuerzas del mercado. Sin embargo, en nuestro pais prevalecen estructuras
oligopalicas, como es el caso del sistema bancario comercial, ello se ha convertido
en un factor que limita e acance de los logros obtenidos en materia de politica
econdmica, si bien latasadeinterés del mercado registra unatendencia descenden-
te, e margen de intermediacion del sistema bancario es muy ato y provoca que el
financiamiento al sector privado por parte del sistema bancario seacadavez menor.

1. Los mercados de dinero y cambiario: la légica de las libres fuer zas del
mercado y la justificacion de la intervencién del gobierno

1.1 Las causas de la inflacion en la perspectiva del Banco de México

En los cursos bésicos de economia se aprende que los precios son las sefiales
mandandas por |0s mercados alos agentes econdmicos, de este modo un exceso en
lademanda de un bien se traducird en un aumento en €l nivel de precios, asu vez un
exceso de oferta provocara el efecto contrario. Laley de la ofertay la demanda es
un concepto bésico de la ciencia econdmica, y sirve como base para explicar la
mecanica del funcionamiento actual de los mercados de dinero y cambiario. Los
precios en el sistema econdmico son los siguientes: P, representa el indice Nacio-
na de Preciosa Consumidor (INPC), que mide el comportamiento delos precios de
una canasta fija de bienes y servicios de consumo basico; W es e nivel promedio
del salario minimo; i eslatasadeinteréslider delaeconomia (Cetes a 28 dias);* E
es el tipo de cambio nominal, es decir, la cantidad de pesos por cada délar. Estos

4 Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) son € instrumento de deuda bursétil més antiguo
emitido por el Gobierno Federal. Se ofrecieron por primera vez en enero de 1987 y desde entonces constituyen
un pilar fundamental en el desarrollo del mercado de dinero. Estos titulos pertenecen ala familia de los bonos de
cupdn cero, esto es, se comercializan a descuento (por debajo de su valor nominal), no devengan intereses en el
transcurso de su viday liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento. En la actualidad los Cetes se
emiten y colocan a plazos de 28 y 91 dias, y a plazos cercanos a los seis meses y un afio. Véase (http://
www.banxico.org.mx/).
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precios corresponden respectivamente a los mercados de bienesy servicios, labo-
ral, de dinero y cambiario.

En nuestro caso nos interesa analizar € funcionamiento de los mercados
dedinero y cambiario en una situacion en donde €l objetivo central del Banxico es
la estabilidad de los precios, bajo € esquema actual de metas de inflacion. La
estrategia econdmica seguida por las autoridades monetarias desde 1987, esla lu-
cha contra la inflacion, en ese afio €l pais observo la tasa de inflacion més dta:
160%. Para lograr €l objetivo de control de precios, se consideré necesario hacer
reformas institucionales, en consecuencia, € Banxico se convirtio en una institu-
cién auténoma a partir de abril de 1994.°

¢Como puede controlar el Banco de México latasade crecimiento de los
precios? ¢Cuales son los factores que en la perspectiva del banco central generan
presiones inflacionarias? El consenso actual entre los autores de las distintas co-
rrientes de la macroeconomia ortodoxa, es que en el largo plazo la inflacion es
provocada por variaciones en la cantidad de dinero. Es decir, en periodos largos de
tiempo se valida la teoria cuantitativa 'y €l concepto de neutralidad monetaria; la
teoria cuantitativa se remonta a siglo xviil con autores como D. Hume, y €l con-
cepto de neutralidad del dinero tiene sus origenes en las aportaciones de autores
como K. Wicksall, F. Hayek y D. Patinkin. El dinero es neutral si los cambiosen la
oferta monetaria se traducen en variaciones proporcionales en €l nivel de precios,
sin efecto sobre las variables reales, como la produccion, el empleo y los precios
relativos.

Por lo tanto, s las autoridades monetarias quieren controlar la inflacién,
requieren vigilar la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Sin embargo, como
el propio Banxico lo reconoce

[...] € exceso de liquidez en la economia es un factor primario que incide en la genera-
cion de inflacidn, pero no es €l Unico, hay otras causas que pueden provocarla: la depre-
ciacion del tipo de cambio, los aumentos en los precios de los bienes y servicios adminis-
trados por € sector publico, € incremento en €l nivel de los salarios contractuales, los
factores climéticos que inciden positiva 0 negativamente sobre los precios de granos,
frutas y verduras, los precios externos, las variaciones en los impuestos indirectos, las
fluctuaciones en |os precios internacional es de las materias primas como el petroleo, las
presiones en lademanda agregaday |as expectativas de | os agentes econémicos del sector
privado en relacién a nivel esperado de los precios (Ledn, 2004: 123).

5 Los términos en que debe entenderse dicha autonomia aparecen en @ articulo 28 de la Constitucién Mexicana.
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Lalista de los factores que generan presiones inflacionarias es ampliay
puede clasificarse en dostipos: lainflacion generada por choques de of erta agrega-
day, laasociada ala demanda agregada. Entre los factores relacionados ala of er-
ta agregada se encuentran: los aumentos en |os precios de |os bienes y servicios
administrados por el sector publico, €l incremento en el nivel de los salarios
contractuales, los factores climaticos y las fluctuaciones en |os precios interna-
cionales de las materias primas. Las causas que generan presiones inflacionarias
por el lado de la demanda son entre otras: la depreciacién del tipo de cambio, las
variaciones en los impuestos indirectos, los cambios en |os precios externosy las
expectativas de |os agentes econdmicos del sector privado en relacion a nivel espe-
rado de los precios.

De las variables sefial adas hay tres de caracter exdgeno, es decir, escapan
del control de las autoridades monetarias: € clima, los precios externos y los pre-
cios internacionales de las materias primas como € petréleo. El resto de las varia
bles serelacionan con las politicas: cambiaria, fiscal y salarial. Por tanto, un criterio
importante de |a politica econdémica es |a coordinacion entre |a politicas monetaria
y fiscal. Ahora bien, entre los factores que generan presiones inflacionarias, de
acuerdo a criterio del Banxico ¢cuédles son méas importantes? En nuestra perspecti-
va, las autoridades monetarias han atacado el problemainflacionario como s fuera
generado béasicamente por presiones de demanda agregada.

Lo anterior reflgja e punto de vista de la teoria neoclésica dominante
asociada a la teoria del ciclo monetario, representada por autores como M.
Friedman, principal representante del monetarismo, y R. Lucas, fundador de la
escuela de las expectativas racionales, lacual se desarrollaal interior de lanueva
economia clasica. En estos enfoques, las presiones inflacionarias se asocian con
factores monetarios, los cuales afectan a la demanda agregada nominal. En €
monetarista, las variaciones en la cantidad dinero tienen efectos reales en el corto
plazo; parala escuela de las expectativas racionales, Unicamente las variaciones
imprevistas en la cantidad de dinero afectan a las variables reales, aunque se
argumenta que estos efectos son transitorios. Tanto el monetarismo como la nue-
va economia clésica se desarrollan en la década de los setentay constituyen pila-
resimportantes delarevolucion neoliberal, lacual defiendeel librefuncionamiento
de los mercados en contra de la intervencion del Estado en la economia.

El consenso de Washington refleja gran parte de los postulados plan-
teados por lateoria neoclasica, |os cuales han tenido una influencia importante
en el disefio de los lineamientos de politica econdémica seguidos en distintos
paises.
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1.2 El decalogo del consenso de Washington

El consenso de Washington se refiere a los temas de gjuste estructural que formaron
parte de los programas de instituciones como el Banco Mundia y e Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID), para hacer frente a la crisis de la deuda externa en
agosto de 1982. Aparte de las ingtituciones sefialadas, conforman el consenso de
Washington altos ejecutivos del Gobierno de los EUA, e Comité de la Reserva
Federal, e Fondo Monetario Internaciona (Fm1), miembros del Congreso interesa-
dos en temas latinoamericanos y 1os think tanks dedicados alaformulacién de politi-
cas econdmicas que apuntan a reforzar cambios estructurales en Latinoamérica.®

En la década de los ochenta, prevalecia en la mayoria de los paises en
vias de desarrollo, una situacion de inestabilidad econémicaderivadadelacrisisde
la deuda externa, la cual se manifestd inicialmente en la economia mexicana y
posteriormente se generalizo a resto de paises del Tercer Mundo. En los afios se-
tenta, las economias experimentaron un proceso de estancamiento acompafiado de
inflacién, no existe consenso en relacidn alas causas que provocaron este fendme-
no, sin embargo, € punto de vista prevaleciente tanto en el campo de la teoria
macroecondmica como en el de la politica econémica fue que este problema tenia
un origen monetario. Por lo tanto, a finales de la década de los setenta, EUA e
Inglaterra empezaron a implementar medidas de politica econébmica de caracter
contractivo con el fin de contener e crecimiento delos precios, las medidas aplica
das tuvieron éxito, pero a costo de generar aumentos en la tasa de desempleo, tal
como lo habia planteado M. Friedman (1968, 1976). Después de este periodo de
estancamiento, se empezaron a observar signos de recuperacion en latasa de creci-
miento econdmico de las economias capitalistas desarrolladas, sobre todo en los
EUA, mientras que |las economias del Tercer Mundo, como las de América L atina,
registraron los fuertes efectos de la crisis de la deuda externa.

Si en |los setenta las economias en vias de desarrollo resintieron los efec-
tos de la estanflacién, la década de los ochenta significd un parteaguas en la histo-
ria econdmica de estos paises, pues implicd un cambio estructural de la politica
econdmica. A raiz de los desarroll os tedricos del monetarismo y lanueva economia
clésica, lateoriakeynesiana fue duramente criticada, a considerar que las politicas

6 El nombre consenso de Washington fue utilizado por e economista inglés J. Williamson en |a década de los
ochenta, algunos lo llaman agenda de Washingon, convergencia de Washington y unos pocos lo nombran agenda
neoliberal. Williamson convocd a una cincuentena de economistas, entre ellos varios latinoamericanos, a una
conferencia que tuvo lugar en Washington en noviembre de 1989. En esta conferencia se andlizaron los avances
alcanzados y las experiencias obtenidas de la aplicacién de las politicas de ajuste y de reforma estructural
impulsadas por e consenso de Washington. Véase Larrain (1999).
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expansivas eran la causa de los desequilibrios internos y externos experimentados
por los paises. Por lo tanto, € keynesianismo fue atacado desde sus raices, y se
sefial 6 que las paliticas inspiradas en J.M. Keynes representaban € origen de todos
los males.

Para las economias desarrolladas del mundo capitalista, la solucién alos
problemas se encontraba en un nuevo modelo de desarrollo, € cual fue inspirado
por los economistas neocléasicos. En los paises de América Latina, Chile fue €l
primer pais en experimentar las politicas neoliberales en la dictadura militar de
Augusto Pinochet, quien en 1973 através de un golpe de Estado derribo al gobier-
no socialista encabezado por Salvador Allende.

En & caso de México, la aguda crisis de 1976 fue un foco de dertaen
relacion alaformaen cdmo se habia aplicado hasta entonces el modelo de sustitu-
cion de importaciones, €l cual llegaba a los limites impuestos basicamente por la
generacion de desequilibrios econdmicos, e endeudamiento externo y la corrup-
cion de las autoridades. Pocos meses antes de concluir la administracion de L.
Echeverria se consider6 al FMI como laUnica salida alacrisis, segiin la carta cons-
titutiva de este organismo, una deval uacion de mas de 10% exige la supervision de
laingtitucién. A cambio del apoyo financiero, |as autoridades se comprometieron a
modificar su politica econémica. Por supuesto, las medidas de politica sugeridas
por el organismo financiero internacional eran de corte neoliberal.

La suerte de México estaba echada y a parecer no habia marcha atras.
Sin embargo, un acontecimiento que contribuyd avariar las condiciones de politica
econdémica acordada con € FMI a fines de 1976, fueron los posteriores descubri-
mientos de importantes yacimientos de petréleo en estados como Tabasco y Cam-
peche, ello permitié al gobierno mexicano seguir con la politica fiscal expansiva
Se hicieron entonces fuertes inversiones en la industria petrolera, sustentadas en
los altos precios del petrdleo en e mercado internacional y en expectativas dema-
siado optimistas sobre los precios futuros del energético. Las reservas de hidrocar-
buros probadas a fines de 1975 ascendian a 6,400 millones de barriles, pasaron a
11,200 millones a fines de 1976 y a 16 mil millones a fines de 1977, lo anterior
permitié a México abtener un importe de ingresos de PEMEX por ventas a exterior
de 915.6 millones de ddlares en 1977, sentando las bases de la recuperaci6n econd-
micaen 1978. El petrdleo sirvid de aval paraconseguir recursos financieros frescos
en los mercados internacionales de capital, en un momento en e que habia un
exceso de liquidez generada por |as exportaciones petroleras de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP).

Los créditos externos disponibles para los paises en desarrollo fueron
otorgados a tasas de interés muy bajas, esto era un incentivo a endeudarse més. En



La mano invisible del mercado y la evolucion... 119

€l caso de México, lacombinacion de bagjastasas deinterésy el rapido crecimiento
de losingresos por exportaciones petroleras, aseguraba que el servicio de ladeuda
externa en e futuro no seria problema. Sin embargo, en 1982 a la caida en los
precios del petrdleo’ se sumo e aumento en las tasas de interés internacionales,
como resultado de la politica monetaria contractiva implementada por R. Reagan
enlos EUA y M. Thatcher en Inglaterra.® La fuerte disciplina monetariaimpuesta
por estos dos paises tuvo € efecto inicial de sumir @ mundo en una recesion y
posteriormente, poner fin a auge internaciona de créditos, que termind en 1982
con la crisis de la deuda en México y su insolvencia financiera. Esta situacion
provoco € panico en los mercados financi eros internaci onal es porque en otros pai-
ses en vias de desarrollo ocurrié o mismo.

Cuando José Lopez Portillo anunci6 la nacionalizacion de la banca en
su ultimo Informe de Gobierno en septiembre de 1982, ir6nicamente las cajas de
los bancos estaban vacias, €l pais habia sido descapitalizado por |a fuga de capi-
tales. La situacion de crisis econdmica se contagio entre los distintos paises del
Tercer Mundo, que arrastraban problemas comunes: atos niveles de endeudamien-
to externo e interno, déficit del sector publico; desequilibrio de la balanza comer-
cial; empresas publicas mal administradas y malversacion de fondos publicos
por précticas de corrupcion. La problemética se profundizo con las medidas de
politica econdémica de caracter contractivo, justo cuando deberia haberse aplica-
do una politica de caracter expansivo para aminorar la fase recesiva del ciclo
econdémico.

En México, & Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 del gobierno de
Miguel de la Madrid establecié un conjunto de politicas de corte recesivo para
hacer frente a las dificultades econdmicas. El modelo de desarrollo estuvo basado
en el sector externo através del impulso de las exportaciones del sector secundario,
la estrategia delineada fue degjar atrés el proteccionismo y dar paso a liberalismo
econdmico. El gjuste macroecondmico implementado fue acompafiado de medidas
citadas en una segunda Carta de Intencién presentada a Fmi en noviembre de 1982,
la cual fue ratificada a llegar € nuevo gobierno. El arreglo resulté mucho méas
severo de lo esperado, ello ponia de manifiesto las dificultades inherentes alaim-
plantacion del programa de estabilizacion cuando se afrontaban grandes transfe-

7 Desde el verano de 1981 se empezaron a registrar descensos en e precio del petréleo en el mercado interna-
cional, originados por la menor demanda del producto como resultado de la recesion econémica de paises
importadores de petréleo, la sobreoferta y las politicas de sustitucion de petréleo implementadas por paises
miembros de la Agencia Internacional de Energia (EIA por sus siglas en inglés), en su intento de reducir la
dependencia del petréleo en general y del petréleo de paises de la OPEP.

8 Para més informacion sobre este periodo, véase Ledn y De la Rosa (2001).



120 Ledn

rencias de recursos al exterior;® el proceso de deterioro econémico se vio acentua-
do araiz del sismo ocurrido en la ciudad de México en septiembre de 1985, la
fuerte caida en los precios del petréleo en 1986 y la crisis del mercado de valores
en octubre de 1987. El panorama econdmico en la década de los ochenta no era
nada alentador, ante la dificil situacion las autoridades gubernamentales estable-
cian las bases de un nuevo modelo de desarrollo orientado hacia el sector externoy
en e cua las empresas del sector privado empezarian a jugar un papel cada vez
mas importante en la actividad economica.

El consenso de Washington de 1989 contiene diez puntos, los cuaes sir-
ven de referencia para determinar los lineamientos generales de la politica econo-
micadel modelo aseguir por |os paises capitalistas en lanuevafase del capitalismo,
caracterizada por € proceso de globalizacion econdmica:

a) Finanzas publicas equilibradas.

b) El objetivo central de la politica econémicaes el control de lainflacion.

¢) Reduccion del gasto pablico.

d) Reforma tributaria.

€) Latasade interés debe determinarse en e mercado de dinero.

f) El tipo de cambio debe determinarse en e mercado cambiario, por las libres
fuerzas del mercado (tipo de cambio flexible).

0) Apertura comercial.

h) Promocion de la entrada de inversion extranjera directa.

i) Privatizacion de empresas estatales.

j) Ladesregulacion para promover la competencia

A estas medidas se pueden agregar cuatro factores adicionales que en
nuestra perspectiva también han jugado un papel fundamental en el cambio de
orientacion observado en la politica economica de la mayoria de los paises. la
autonomia del banco central, e control del crecimiento nominal de los salarios
para evitar la generacién de espirales inflacionarias, la credibilidad en las acciones
emprendidas por € banco central para controlar €l crecimiento de los preciosy la
trangparencia en e manejo de la politica monetaria.

L os puntos antes sefialados nos resultan familiares, pues forman parte
del cambio de orientacion que la politica econdémica en México ha sufrido desde
mediados de la década de los ochenta, dicho proceso aln no termina porque de

9 Véase Ortiz (1994: 129).
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acuerdo alos diez aspectos que conforman el consenso de Washington, esta pen-
diente la reforma fiscal y la desregulacion para promover la competencia. Las
ultimas reformas aplicadas en nuestro pais se realizaron araiz de la crisis finan-
ciera de diciembre de 1994, pues de esta fecha a la actualidad se pretende que
tanto la tasa de interés como €l tipo de cambio se determinen por las libres fuer-
zas del mercado. Por ejemplo, el Cuadro 1 contiene la evolucién de los regime-
nes cambiarios en México durante el periodo de 1954 ala actualidad, se observa
gue la politica cambiaria ha transitado durante los Ultimos treinta afios por diferen-
tes esquemas cambiarios, que van del tipo de cambio fijo, el tipo de cambio flotan-
te, régimen cambiario de deslizamiento controlado, tipo de cambio dual y de
deslizamiento controlado, tipo de cambio fijo con bandas de flotacién y tipo de
cambio flexible.

Cuadro 1
Historia de los regimenes cambiarios en México
1954 a agosto de 1976 Régimen de tipo de cambio fijo a 12.50 pesos por ddlar.
Septiembre a diciembre de 1976 Régimen de tipo de cambio flotante. El peso pierde 80% de su valor.
Diciembre de 1976 a agosto de 1982 Dedlizamiento controlado con una devaluacion importante en febrero de
1982 (de 26 pesos por délar a 45 pesos por ddlar).
Agosto de 1982 Devaluacién brusca a 95 pesos por délar, seguida de un régimen de tipo de

cambio flotante (flotd brevemente hasta alcanzar 120 pesos por dolar).

1° de septiembre de 1982 a diciembre de 1982 Se establece un régimen de tipo de cambio dua y de deslizamiento contro-
lado; se imponen rigurosos controles de cambios.

Diciembre de 1982 a diciembre de 1987 ContinGa el régimen dua y de dedlizamiento controlado, pero con flexibi-
lizacion en los controles de cambios. Devaluacion discreta (el tipo de cam-
bio libre pasd de 245.42 pesos por ddlar a 347.50) y aceleracion de la
velocidad de dedlizamiento controlado a partir de agosto de 1985.

Diciembre de 1987 a febrero de 1988 Se mantiene e régimen de tipo de cambio dua y se establece € tipo de
cambio de flotacion manejada con €l inicio del Pacto de Solidaridad, el
cud fue un programa antiinflacionario.

Febrero de 1988 a enero de 1989 Prevalece € tipo de cambio dual; sin embargo, € tipo de cambio controla-
do sefijé en 2,257 pesos por ddlar.
Enero de 1989 a noviembre de 1991 Continta el régimen de tipo de cambio dual y el deslizamiento controlado.

De enero de 1989 amayo de 1990 se observa una depreciacion diariade un
peso en ambos tipos de cambio; de mayo anoviembre de 1990 |a deprecia-
cion diaria es de 80 centavos; de noviembre de 1990 a noviembre de 1991,
ésta es de 40 centavos por dolar.

Noviembre de 1991 a diciembre de 1994 Eliminacion del régimen dual con laabrogacion del control de cambios. Se
establece €l tipo de cambio fijo con bandas de flotacion, el techo de la
banda sufria diariamente un desliz de .0002 nuevos pesos por dolar.

Diciembre de 1994 a la actualidad® Tipo de cambio flexible (flotacion intervenida). La Comisién de Cambios
ha implementado tres mecanismos de intervencion: compras de dblares a
ingtituciones de crédito mediante e mecanismo de opciones; venta de do-
lares a través del mecanismo de subasta; mecanismo de subasta diaria de
dolares.

2 Se agrega esta informacion para actualizer €l cuadro.
Fuente: Mansell Carstens (1992: 88).
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1.3 Mercado de dinero y politica cambiaria en México: 1994-2005

En este apartado se hace una breve referencia de | os factores econdmicos, politicos
y sociales queinfluyeron en e desencadenamiento delacrisisfinanciera de finales
de 1994, ello nos permitira comprender con mayor claridad la profunda interrela-
cion entre las politicas monetaria y cambiaria. Durante € periodo del 10 de no-
viembre de 1991 a 19 de diciembre de 1994, México mantuvo un tipo de cambio
fijo (con bandas de flotacién), bajo este esquema el tipo de cambio se utiliza como
ancla nominal para controlar el crecimiento de los precios. ™

El objetivo de las bandas de flotacion era dar unamayor flexibilidad para
gue €l tipo de cambio se gjustara en funcion de las condiciones de la economia
mexicana, el Banxico intervenia solo en casos extremos, cuando €l tipo de cambio
tocaba los limites de la bandas y a tener que hacer menos intervenciones en el
mercado de divisas, era menos dificil mantener estable la base monetaria.l*

En la perspectiva de la teoria macroeconémica esto significa que la poli-
tica monetaria es endégena, es decir, queda supeditada a |l as acciones emprendidas
en materia de politica cambiaria. De acuerdo con la teoria de la Paridad del Poder
de Compra (PPC) esto se puede representar con la siguiente ecuacion: 1)

_EP*Q , . : :

V() donde M representa la oferta monetaria; E € tipo de cambio nomi-
na; P* & nivel de precios externo; Q € producto interno bruto real; V lavelocidad
de circulacion del dinero, es decir, en promedio cudntas veces cambia de manos
una unidad monetaria durante un periodo de tiempo; i latasade interés del merca-
do. En un modelo de economia abierta se asume un pais pequefio, tomador de
precios y la teoria del arbitrgje de la tasa de interés sefiala que la tasa de interés
monetaria tenderd aigualarse con la tasa de interés mundial (i*).

Bajo un régimen cambiario de tipo de cambio fijo, ¢qué pasaria si €
gobierno decide implementar una politica monetaria de caracter expansivo? Aqui
nos interesa anaizar sobre todo la relacion entre la oferta monetaria 'y € tipo de
cambio, vamos a partir de una situacion hipotética en donde se cumple laigualdad

10 Dicho régimen consistia en dejar que el tipo de cambio flotara dentro de una banda. Al inicio el piso de la
banda se fijé en un nivel de 3.0512 nuevos pesos por délar, y el techo de la banda sufria diariamente un desliz de
.0002 nuevos pesos por délar. A partir del 20 de octubre de 1992 el Iimite superior de la banda de flotacién del
tipo de cambio comenzé a deslizarse a razén de .0004 nuevos pesos por dia, mientras que €l limite inferior
perduré inamovible a nivel de 3.0512 nuevos pesos por délar. Véase Informe Anual del Banco de México de
1995.

1 a base monetaria se expande cuando €l banco central compra divisas y se contrae cuando las vende.
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entre la tasa de interés interna y externa (i = i*).1? Bgjo estas condiciones una
expansion monetaria se traduce en una reduccion de la tasa de interés interna en
relacion a la tasa de interés internacional (i < i*), ello provoca que los agentes
economicos del sector privado disminuyan su demanda de moneda interna a favor
de la compra de activos externos, esto implica un aumento de la demanda de dola-
res, generando presiones alcistas en €l tipo de cambio. Sin embargo, si € tipo de
cambio esfijo, el banco central esta obligado aintervenir en el mercado de dolares
ofreciendo divisas y se genera una pérdida de reservas internacionales cuando las
autoridades monetarias proporcionan délares a cambio de pesos, la oferta moneta-
ria se reduce. Lo anterior muestra como la politica monetaria esta condicionada a
lo que suceda en el mercado cambiario.

Del primero de enero a 19 de diciembre de 1994, € tipo de cambio
interbancario se depreci6 12.6% dentro de la banda de flotacion, a consecuenciade
una serie de fendmenos econdmicos, politicos y sociaes, entre ellas destacan: €
conflicto de Chiapas en los primeros meses de 1994; en febrero aumentalatasade
interés de los EUA, propiciando que los inversionistas disminuyeran su inversion
en México;™® el asesinato del candidato del PRI a la Presidencia de la Replblica,
Luis Donaldo Colosio € 23 de marzo, generando gran inestabilidad en los merca-
dos financieros, un ejemplo de esto se observo en las reservas internacionales del
Banxico, las cuaes €l dia del asesinato eran de 28,321 millones de délares y des-
cendieron acasi 11,000 millones en los treinta dias posteriores a crimen. Ademas
Se sumaron otros acontecimientos como larenuncia del Secretario de Gobernacion
el 24 de junio y e reanudado movimiento del Ejército Zapatista de Liberacion
Nacional (EzLN) a principios de diciembre.

Ante esta situacién los inversionistas empezaron atener expectativas des-
favorables sobre las dificultades que México podria enfrentar en e corto y media-
no plazos para financiar € fuerte desequilibrio de la cuenta corriente, ello genero
un ataque especulativo en contra de la moneda nacional, traduciéndose en unare-
duccion de las reservas internacional es a nivel es de 10,457 millones de dolares. Por
lo tanto, €l 19 de diciembre de 1994 por latarde, la Comision de Cambios decidié
abandonar el régimen cambiario hasta entonces vigente, comunicando su decision
de pasar a un régimen de libre flotacion. Sin embargo, se acordd que antesdeir a
una flotacién era conveniente intentar la estabilizacion del mercado cambiario y

12 Ademés se mantiene constante la velocidad de circulacion del dinero y € nivel del producto.

13 | atasa de interés de los fondos federales en EUA aument6 de 3% en febrero de 1994, a 6% en febrero de
1995. Por lo tanto, ya desde principios de 1994 se empezaba a sentir un ambiente de crisis financiera en México,
por ejemplo, losinversionistas de cartera extranjera empezaron acambiar sus col ocaciones en Cetes por Tesobonos
(bonos en pesos indexados contra las fluctuaciones del tipo de cambio). Véase Correa (2006).
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por esta razén el 20 de diciembre se elevo € techo de la banda 15.3%, pero este
intento fracasd y apartir del 22 de diciembre seimplementalaflotacion cambiaria.

La situacion de la economia mexicana a finales de 1994 gemplifica una
crisis de balanza de pagos, lareduccion en las reservasinternacionalesimposibilito
alasautoridades monetarias para seguir ofreciendo délaresen el mercado cambiario,
e exceso de demanda de dolares 1leg6 a ser tal que fue imposible seguir mante-
niendo las bandas de flotacion del tipo de cambio.

El afo de 1995 estuvo marcado por lainestabilidad econémicaasociadaa
la crisis financiera, para hacer frente a esta situacion el gobierno recurrio a apoyo
interno de los agentes econdmicos del sector privado, mediante la firma de distin-
tos pactos gque buscaban aminorar la situacion de emergencia econdémica, como por
giemplo el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica (AUSEE) en
materia salarial, de preciosy tarifas del sector publico, de precios del sector priva-
do y de gasto publico; € acuerdo implicaba la aplicacion estricta de la politica
monetaria anunciada por el Banxico, el PARAUSEE (Programa de Accién para Re-
forzar €l AUSEE), €l ARE (Alianza parala Recuperacion Econdmica).

No obstante la adopcién del AUSEE, de una aplicacidn estricta de la politica monetaria
anunciada por € Banco de México, asi como de la ampliacion del Fondo de Estabiliza-
cioén Cambiaria de América del Norte a 18,000 millones de délares, durante los primeros
meses de 1995 persistié un clima de incertidumbre e inestabilidad en los mercados finan-
cierosy de cambiog|...] El tipo de cambio se apreci6 temporamente afinales de enero y
principios de febrero después de que se anuncid la constitucion y formalizacion de un
nuevo Fondo de Estabilidad de la Paridad (o0 Paquete Financiero). Dicho fondo ascendio
améas de 50,000 millones de dolares (de los cuales 17,750 fueron comprometidos por €l
FMI, 20,000 por € Gobierno de Estados Unidos, 1,100 por €l Banco de Canada, 10,000
por el Banco de Pagos Internacionalesy 2,787 por el Banco Mundial y el Banco Intera-
mericano de Desarrollo) (Informe Anual, Banco de Mexico, 1995: 80-81).

Ademés, ante la situacion dificil de los deudores y los intermediarios
financieros, el Banxico decidio6 otorgar créditos al Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro (Fobaproa) por 37,975 millones de pesos y a Fondo de Apoyo a Mercado
de Vaores (Fameval) por 1,983 millones de pesos.

Por otro lado, bajo un régimen de libre flotacion, la politica monetaria
adquiere un caracter exdgeno y € tipo se cambio se convierte en una variable
enddgena. Esto se puede expresar en términos de la Ecuacion (2), lacual resultade

MV(i)
P*Q -

despejar € tipo de cambio de la ecuacion anterior: 2) E=
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Bajo este régimen |las autoridades monetarias no estan obligadas a man-
tener un nivel predeterminado del tipo de cambio, su nivel va a depender de la

interseccion entre la ofertay demanda de dolares (g3, qJ ). Entre los factores que

en nuestro pais determinan la demanda de dolares se encuentran: las importacio-
nes, lainversion extranjera de los mexicanos en e exterior, €l turismo hacia otros
paises, y € pago deintereses. La oferta de dolares depende de | as exportaciones no
petroleras, de éstas destacan las exportaciones de manufactura; las exportaciones
petroleras, la entrada de inversion extranjera, 10s ingresos por remesasy € turismo.
En suma, lademanday la ofertade dolares se asociaaentradas y salidas de divisas
como resultado del comercio, lainversion y e endeudamiento. '

En la Gréfica 1, el mercado de dolares puede representarse como cual-
quier otro mercado, la demanda tiene pendiente negativa y la oferta pendiente po-
sitiva, para simplificar se asume que las funciones son lineales.

Gréfica 1l
Equilibrio del mercado de délares

délares

Ante un exceso de ofertaen el mercado de ddlares el tipo de cambio se
aprecia, mientras que un exceso de demanda generaria presiones hacia la depre-
ciacion. El nivel de equilibrio del tipo de cambio (Eg) en un régimen de libre
flotacion se determina por lainterseccion entre las funciones de ofertay deman-
da de ddlares.

En e esguema monetario actual implementado en México a raiz de la
crisisde finales de 1994, lal6gica es que tanto €l tipo de cambio como las tasas de
interés sean determinados fundamentalmente por las fuerzas del mercado. Si las

14 \/éase Correa (2006: 171).
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condiciones cambian, el mercado decide como se distribuye el gjuste entre € tipo
de cambio y lastasas de interés. Sin embargo, es muy dificil que los paises imple-
menten en la préactica politicas de no intervencion en los mercados de dinero y
cambiario. Por lo tanto, normalmente las autoridades monetarias van a intervenir
en ambos mercados a fin de evitar fluctuaciones bruscas en €l tipo de cambio y la
tasa de interés.

En materia de politica monetaria, durante los primeros ocho meses de
1995, la base monetaria era modificada por el manegjo discreciona del crédito in-
terno neto del Banxico; el control de la tasa de crecimiento del crédito permitia
reducir la demanda agregaday con ello aminorar las presiones inflacionarias. Pos-
teriormente se decidi6 adoptar como principal instrumento € [lamado Régimen de
Saldos Acumulados (sA),™® e cual fue sustituido a partir del 10 de abril del afio
2003, por un Régimen de Saldos Diarios (SD). A esta politica se le conoce co-
muUnmente como “corto”, si se determina un objetivo de saldos negativos en las
cuentas corrientes de los bancos comerciales en el Banxico, y “largo” cuando exis-
taun objetivo de saldos positivos en las mismas cuentas de los bancos en € institu-
to central. El Régimen de Saldos A cumul ados (actual mente de SD) esun instrumento
CuUyo mecanismo transmite sefiales al mercado de dinero en relacion alaposturade
politica monetaria del Banxico. En e Cuadro 2 se muestra la evolucion del Régi-
men de Saldos Acumulados y las modificaciones realizadas por €l Banxico en su
postura monetaria durante el periodo de 1995 a 2005.

Cuadro 2
Evolucién del “corto’
(millones de pesos)

Medicion Medicion
Fecha Fecha

Anterior Actual Anterior Actual
6 de septiembre
de 1995 (16)? -25 -0.89 13 de enero de 1999 (1) 160 5.7
25 de septiembre -20 -0.71 18 de enero de 2000 (6) 180 6.4
30 de octubre -25 -0.89 16 de mayo 200 71
09 de noviembre 200 7.14 26 de junio 230 8.2
13 de noviembre 100 357 31 dejulio 280 10
15 de noviembre -75 -2.67 17 de octubre 310 111
16 de noviembre -65 -2.32 10 de noviembre 350 125
17 de noviembre -56 -20 12 de enero de 2001 (3) 400 14.3
21 de noviembre -25 -0.89 18 de mayo 350 125
23 de noviembre -15 -0.53 31 dejulio 300 10.7
04 de diciembre 0 0 8 de febrero de 2002 (4) 360 12.8

continia...

15 S hien desde 1995 se empez6 a aplicar este tipo de politicas por parte del Banxico, fue hasta 1998 cuando
se formalizo.
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Cuadro 2
Evolucién del “corto”
(millones de pesos)

Medicion Medicion
Fecha Fecha

Anterior Actual Anterior Actual
08 de diciembre 5 0.17 12 de abrril 300 10.7
13 de diciembre 0 0 23 de septiembre 400 14.3
14 de diciembre -50 -1.78 6 de diciembre 475 17
20 de diciembre -25 -0.89 10 de enero de 2003 (3) 550 19.6
28 de diciembre 0 0 7 de febrero 625 223
23 de enero 1996 (8) 5 0.17 28 de marzo 700 25
25 de enero 20 0.71 20 de febrero de 2004 (9) 812 29
07 dejunio 31 1.10 12 de marzo 924 33
21 dejunio 40 142 27 de abril 1036 37
05 de agosto 30 1.07 23 dejulio 1148 41
19 agosto 0 0 27 de agosto 1260 45
14 de octubre 20 0.71 24 de septiembre 1428 51
26 de noviembre 0 0 22 de octubre 1596 57
11 de marzo de 1998 (7) 20 0.7 26 de noviembre 1764 63
25 dejunio 30 11 10 de diciembre 1932 69
10 de agosto 50 1.8 28 de enero de 2005 (3) 2100 75
17 de agosto 70 25 25 de febrero 2156 7
10 de septiembre 100 3.6 23 de marzo 2212 79
30 de noviembre 130 4.6
13 de diciembre 0 0

2 El nmero entre paréntesis indica las modificaciones de |a postura monetaria que € Banxico realizé
cada afio. Las cifras con signo positivo indican la aplicacion de un “corto” y las marcadas con signo
negativo sefiadlan una politica de “largo”.

Fuente: Elaborado con base en datos del Banxico.

En la Gréfica 2 los niveles iniciales de equilibrio de los mercados de
dinero y cambiario se representan respectivamente por las variables nominales: (iq,
Eg). Cuando €l objetivo de SD es negativo se lleva a cabo la politica de “corto” y
significa que del total de la oferta de base monetaria'® una parte muy pequefiava a
ser colocada en el mercado de dinero a unatasa de interés mayor aladel mercado.
El establecimiento de un “corto” es una sefial para el mercado de que € Banxico
consideraque las tasas de interés deberian ser més atas, quedando el gjuste preciso
de éstas en manos del mercado. Como consecuencia de esta politica algunos ban-
cos se ven en la necesidad de incurrir en sobregiros en sus cuentas corrientes, lo
cua provoca una presion a la alza de las tasa de interés, pasando de ig aiy; €
aumento de latasa de interés es resultado de la busgueda de financiamiento de los
bancos comerciales en el mercado interbancario de dinero, el proceso de compe-

16 |_a base monetaria se define como la suma de los billetes y monedas en circulacion més el saldo neto total
de las cuentas corrientes que los bancos comerciaes mantienen en el banco central. A la base monetaria también
se |le conoce como dinero de ato poder expansivo.
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tenciaque se originaaqui es provocado basicamente porque cada uno de los bancos
comerciales quiere evitar incurrir en sobregiros en su cuenta corriente con el banco
central y evitar €l castigo correspondiente.

El ascenso en la tasa de interés implica una disminucion de la demanda
dedinero de M% aMYy, a contraerse e nivel del gasto que lasfamiliasy las empre-
sas hacen através del crédito. Lainduccion por parte del banco central de un cam-
bio en la demanda de dinero requiere de un corto periodo de gjuste y unavez que
los agentes del sector privado han modificado su nivel de demanda de dinero, €l
banco central responde ajustando |a oferta de base monetaria, pasando de By a By,
y como se muestra en la Grafica 2, genera un desplazamiento hacialaizquierdade

Gréfica 2

Ajuste del mercado de dineroy del mercado de délares ante una palitica
monetaria contrativa

B, By
iy

i
! Mg(Qq. Po)

Ms =ML, M§=M¢

délares
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la linea que la representa. Esto significa que € mercado de dinero permanece en
equilibrio, pero ahoraa unatasa deinterés mayor i1. Por tanto, ante laaplicacion de
un “corto” en el periodo t, el banco central si reduce lacantidad de dinero,'” perolo
hace de manerarezagada en el periodo t + 1, unavez que se reduce la demanda de
dinero del sector privado.®®

En el caso de la aplicacion de un “corto” e efecto inmediato observado
en los mercados de dinero y cambiario es un aumento en las tasas de interés y una
apreciacion del tipo de cambio respectivamente el cua pasade Eq aE;. EI compor-
tamiento del tipo de cambio se debe a que € aumento en las tasas de interés inter-
nas en relacion a las externas, hace mas rentables las inversiones en pesos, y por
tanto es atractivalaentrada deinversion extranjera. En el mercado interno el ascen-
so en latasa de interés tiende a reducir €l gasto de inversion y consumo del sector
privado, porque la tasa de interés es un costo de produccion para las empresas e
influye en las decisiones de los consumidores en relacion a s adquieren 0 no un
crédito para aumentar su consumo corriente o para posponerlo cuando optan por
incrementar su ahorro.

Por otra parte, la apreciacion cambiaria originaun deterioro en labalanza
comercia a restarle competitividad a las exportaciones y a abaratar las importa
ciones. En suma, lo anterior implica una reduccion tanto en la demanda interna
como externay por lo tanto, disminuye la demanda agregada y las presiones sobre
los precios. Por esta razon, cuando se aplica un “corto” las expectativas de infla-
cion de los agentes econdmicos se modifican haciala bajaen respuestaalapolitica
monetaria preventiva, ya que desde una perspectiva de largo plazo € reto principal
del Banxico es consolidar |a estabilidad de precios.®

De acuerdo a autores como Snowdon y Vane (2002), bagjo un sistema de
tipo de cambio flexible, € tipo de cambio se debe de gjustar para mantener el
equilibrio de la balanza de pagos, sin afectar la oferta monetaria de un pais. Sin
embargo, en las economias reales normalmente no existen sistemas de flotacion
pura, 1o que se tiene es flotacion intervenida o “sucia’, ello conduce a los bancos
centrales a aplicar operaciones de esterilizacién monetaria. En el caso de nuestro
pais, el Banxico interviene tanto en e mercado de dinero como en el mercado
cambiario. En el mercado de dinero, otras herramientas utilizadas por lainstitucion
parareforzar la politicamonetaria son: las operaciones de mercado abierto, lacons-

17 Esto significa que la oferta monetaria es endégena, es decir, se gjusta a las variaciones en la demanda de dinero.

18 L_a funcién keynesiana de demanda de dinero se puede representar como: M® = F (i, Qp, Pg), y en la Gréfica
2, se establece una relacion inversa con la tasa de interés, para niveles dados de produccion y precios (Qo, Po).

19 Para un anélisis més detallado sobre la evolucién de la politica monetaria ver Ledn (2004) y Ledn y Elizalde
(2005).
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titucién de depositos obligatorios de los bancos comerciales en e banco central y
la emision de Bonos de Regulacion Monetaria (Brems). Ademés, a partir de 2005
se empezd afijar un piso a costo del dinero en las subastas diarias de crédito en el
mercado secundario, de modo que a partir del 12 de mayo se establecio un nivel de
9.75% para |a tasa de fondeo bancario.?

En relacion a mercado cambiario, existe un régimen de flotacion inter-
venida o “sucia’, y durante € periodo de 1995 a 2005 la Comision de Cambios
implementd los siguientes tres mecanismos de intervencion:

a) Compras de dolares a ingtituciones de crédito mediante el mecanismo de op-
ciones.

b) Ventade ddlares através del mecanismo de subasta.

¢) Mecanismo de subasta diaria de délares.

En e siguiente apartado presentamos una breve descripcion de cada uno
de estos mecanismos y la manera en como las autoridades los justifican.

2. Mecanismos de intervencion en e mercado de délares

2.1 Compras de ddlares a instituciones de crédito mediante e mecanismo de
opciones

La situacion de inestabilidad econémica asociada a la crisis financiera de diciem-
bre de 1994 sevio reflgjada con gran fuerza en 1995 y empezd areducirse en 1996.
Para finales de julio de este afio la Comisién de Cambios consider6 fundamental
empezar a acumular reservas internacionales a través del mecanismo de opciones,
lo cual vendria a complementar la acumulacion que normalmente se realiza a tra-
vés de la compra neta de divisas por parte del banco central a PEMEX y al gobierno
federal. El incremento en las reservasinternaciona es aumenta la estabilidad finan-
cieradel pais, pues significa una menor sensibilidad ante chogques exégenosy a su
vez hace posible que México obtenga mejores condiciones en la contratacion de
financiamiento externo.

El esquema de compra de ddlares a instituciones de crédito mediante el
mecanismo de opciones consistio en lo siguiente: @) El Banxico subastaba el Ulti-
mo dia habil de cada mes entre las instituciones de crédito, derechos de venta de

2 Este nivel se redujo paulatinamente hasta alcanzar un nivel de 7%, e cua se mantuvo del 21 de abril de
2006 a 27 de abril de 2007, fecha en la que |a tasa de referencia se gjust6 de 7.00 a 7.25%.
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ddlares a propio banco. Estos se podian gjercer total o parcialmente dentro del mes
inmediato siguiente a de la subasta respectiva. b) La condicién a cumplirse para
gue lostenedores de las opciones pudieran vender délares al Banxico, esqueel tipo
de cambio interbancario de referencia del dia habil inmediato anterior no fuera
mayor a su promedio de |os veinte dias hébiles inmediatos anteriores.?

Cuando el Banxico compra ddlares a cambio de pesos, esto se traduce en
un efecto expansivo sobre la base monetaria, lo cual era compensado por las auto-
ridades monetarias a través de operaciones de esterilizacion afin de evitar modifi-
caciones en la cantidad de dinero.?? EI mecanismo de opciones entr6 en operacion
en agosto de 1996, en el Cuadro 3 se puede observar la cantidad de millones de
ddlares que el Banxico adquirié (monto gercido) a través de este mecanismo, Vi-
gente durante € periodo de agosto de 1996 a 29 de junio del 2001.

Cuadro 3
Compras de ddlares a instituciones de crédito mediante
el mecanismo de opciones
(millones de dolares)

Afio Monto subastado Monto gercido
1996 930 90
1997 5,150 4,476
1998 2,750 1,428
1999 3,000 2,225
2000 3,000 1,844
2001 1,500 1,363

Fuente: Banco de México, Informe Anual, varios afos.

El esguema de opciones permitio acumular reservas internacionales en el
contexto de un régimen de flotacion. Un aspecto importante es que el mecanismo
favorecia las ventas de dolares al instituto emisor solo cuando el mercado de esa
moneda estaba of recido, en tanto que lasinhibia cuando se encontraba demandado.

2l Para estos efectos, € tipo de cambio del dia hébil inmediato anterior era el publicado por e Banxico en e
Diario Oficial de la Federacién el dia del gercicio de la opcién.

22 Ello significa que los efectos de las variaciones monetarias se neutralizan a través de operaciones de merca-
do abierto, como las compras y ventas de bonos del Estado por parte del banco central. Por gemplo, s la oferta
monetaria se incrementa como resultado de un aumento en la base monetaria, las autoridades monetarias venden
bonos al publico a cambio de pesos, y se traduce en una reducciédn en la base monetaria, por lo tanto, en la oferta
de dinero.
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2.2 Venta de dolares a través del Mecanismo de Subasta

El mecanismo de opciones fue un factor importante que empez6 a contribuir en la
acumulacion dereservasinternacional es, ante estos resultados|a Comision de Cam-
bios decidi6 anunciar €l 19 defebrero de 1997 el establecimiento de un esquemade
ventas contingentes de délares por parte del Banxico, conforme al cua €l instituto
emisor ofrecia en subasta hasta 200 millones de dolares, cada diaen quelasinstitu-
ciones de crédito presentaran antes de las 12:15 horas, posturas con un tipo de
cambio por 1o menos 2% superior a tipo de cambio del dia habil inmediato ante-
rior. De acuerdo a las autoridades monetarias, €l proposito de este esquema era
moderar la volatilidad del tipo de cambio, no € de defender niveles especificos de
la cotizacion de la moneda nacional.

La venta de ddlares mediante subasta y € hecho de que no se trata de
defender un nivel determinado del tipo de cambio, sino que éste se determine por la
ofertay la demanda de moneda extranjera, disminuye la probabilidad de desarro-
Ilar espirales devaluatorias que a su vez se reflgjen en presiones sobre |os precios.

El Cuadro 4 muestrael monto de ventade délaresrealizado por € Banxico
a través del mecanismo de subasta, € cual se implement6 del 27 de octubre de
1997 a 2 dejulio de 2001.

Cuadro 4
Banxico: venta de délares mediante & mecanismo de subasta
(millones de ddlares)

Fecha Monto
27 de octubre de 1997 200
30 octubre de 1997 200
6 noviembre de 1997 200
Total 1997 600
12 de enero de 1998 75
27 de mayo de 1998 10
21 de agosto de 1998 200
26 de agosto de 1998 200
10 de septiembre 19982 200
21 de septiembre 1998 10
8 de octubre de 1998 200
Total 1998 895
12 de enero de 1999 140
13 de enero de 1999 200
25 de mayo de 1999 65
Total 1999 405
8 de junio de 2000 200
Total 2000 200

2 En esta fecha la Comisién de Cambios decidié vender adicionalmente 278 millones de dolares
directamente en € mercado.
Fuente: Banco de México, Informe Anual, varios afos.
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Como se puede deducir de los cuadros anteriores, € Banxico hainterve-
nido en e mercado de dolares afectando tanto la demanda como la oferta de divi-
sas, pero como se observa en el Cuadro 5, durante el periodo de andlisis las
autoridades monetarias compraron més délares de los que vendieron, es decir, €
Banxico fue un comprador neto de délares. Un aspecto asubrayar es que en 1997 €
sado neto de la compra de ddlares ascendié a 3,876 millones de ddlares, la cifra
mas altadel periodo, ello se explicapor € nerviosismo en los mercados financieros
como resultado de la crisis asiética (principal mente en paises como Tailandia, Fili-
pinas, Indonesia, Malasiay Cored).

Cuadro 5
Banxico: intervencion en el mercado cambiario mediante la
compray venta de ddlares, 1996-2001
(millones de dolares)

Compras de délares a

\enta de délares a

Afio mr:ﬁ;gnf de Cr?sjrlrtg través del mecanismo Shltio neto
mecan de subasta (comprador neto)
de opciones
1996 909 909
1997 4,476 600 3,876
1998 1,428 895 533
1999 2,225 405 1,820
2000 1,844 200 1,644
2001 1,363 0 1,363

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Informe Anaul del Banxico, varios afios.

La eficacia de las participaciones del Banxico en e mercado cambiario
se explica porque este tipo de politicas han estado acompafiadas de acciones com-
plementarias en materia monetaria. Como se puede observar en € Cuadro 2, las
intervenciones del Banxico en € mercado de dinero aumentan en periodos de ines-
tabilidad econdmica o ante presiones provenientes de chogues exdgenos, por € em-
plo, enlacrisisfinancierade 1995 | as autoridades monetarias modificaron 16 veces
su postura de politica monetaria; siete veces en 1998 y nueve durante 2004.% Con
anterioridad hemos sefidado la interrelacion entre la tasa de interés y el tipo de
cambio, que son las dos variables de gjuste del sistema econdémico ante perturba
ciones exdgenas. Las intervenciones del Banxico en los mercados cambiario y de
dinero contribuyeron aestabilizar €l sistemaecondmico frente a choques exdgenos,

2 Del Cuadro 2 también se puede deducir que durante 1997 el Banxico mantuvo una postura neutral de
politica monetaria, lo cual significa que € instituto central se limité a satisfacer diariamente la demanda obser-
vada de base monetaria a tasas de mercado.
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como los efectos de contagio de las crisis financieras externas, los cambios en las
tasas de interés internacionales, la variacion en el precio internacional del petroleo
y los periodos de elecciones presidenciales en el pais.

Unavez que |l as autoridades |ograron estabilizar el sistema econdmico en
mayo de 2001, la Comision de Cambios decidio suspender la compra de délares a
instituciones de crédito mediante el mecanismo de opciones a partir de la subastaa
realizarse e 29 de junio de 2001. En o que respecta a esquema de ventas contin-
gentes de ddlares, y con € proposito de mantener la simetriadel régimen de flota-
cion, laComision de Cambios resolvio suspenderlo apartir del 2 dejulio del mismo
ano.2* Como se muestra en @ Cuadro 6, durante el periodo en que estuvieron en
funcionamiento los mecanismos mencionados, los ingresos de divisas ascendieron
a 12,245 millones de ddlares (opciones de compra de dolares) y los egresos a 2,228
millones de ddlares (venta de divisas).

Cuadro 6
Acumulacion de activos inter nacionales netos 1996-20012
(millones de ddlar es)

Ingresos Egresos
Operaciones de PEMEX 51,089.0 Operaciones del gobierno federal 21,668.4
Subastas de opciones de comprade 12, 245.0 Mecanismo automético de venta de 2,228.0
délares divisas
Otras operaciones 4,969.5
Total de ingresos 68,303.5 Total de egresos 23,896.4
Acumulacién de Activos Internacionales Netos (Ingresos- Egresos) 44,407.1

@ El mecanismo automético de venta de divisas incluye una intervencién directa por 278 millones de
ddlares €l 10 de septiembre de 1998.
Fuente: Banco de México, Informe Anual, 2002.

El régimen de flotacién intervenida permitié liberar a la economia de
fuertes presiones cambiarias y contribuy6 favorablemente a proceso de acumula
cion de reservas internacionaes; durante € periodo 1996-2001 el incremento de
activos internacional es netos a través de las opciones de compra de dolares repre-
senté el 27.5%. Como se muestra en la Gréfica 3, el saldo correspondiente ha au-
mentado de 17,509 millones de dolares a finales de 1996 a alrededor de 40 mil
millones de ddlares a cierre de 2001, para continuar su tendencia ascendente y
ubicarse en 68,669 millones en 2005.

2 Boletin de prensa del Banco de México del 18 de mayo de 2001. Para una explicacion detallada ver “ Me-
canismos para la Acumulacién de Reservas Internacionales’ y “ Mecanismo para la \lenta de Délares’ . Estos
documentos se encuentran disponibles en la pagina de Internet del Banco de México en la seccién de Palitica
monetaria y cambiaria.
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Gréfica 3
Saldo de la Reserva I nternacional del Banco de M éxico
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Fuente: Elaborada con base en datos de INEGI.

2.3 Mecanismo de subasta diaria de dolares

La acumulacién de reservas internacionales tiene efectos positivos como son las
mejores condiciones de financiamiento del pais en los mercados internacionales,
pero también genera un costo de oportunidad para el Banxico en el sentido de que
el rendimiento de dichas reservas es bajo en comparacion con la tasa de interés
pagada por los pasivos emitidos por las autoridades monetarias.

Lamayor parte delasreservas no se encuentrafisicamente en custodiadel Banco Central,
se invierten en el sistema financiero internaciona a plazos cortos, dado que constituyen
una garantia de la seguridad financiera de nuestro pais. Ello implica un costo, medido en
términos de las ganancias que se podrian generar Si estos recursos se invirtieran en la
adquisicién de activos financieros de mediano y largo plazo en el mercado internacional
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de capitales. Un nivel ato de reservas internacionales significa una pérdida de recursos
parael gobierno, yaque éstas se invierten en instrumentos en dolares con tasas de interés
bagjas, en comparacion con las altas tasas de interés que paga € gobierno por la deuda
externa (Leodn, 2004: 135).

Dado el costo de oportunidad relacionadas con las reservas, €l 27 de mar-
z0 de 2003 la Comision de Cambios anuncié un mecanismo de subasta diaria de
ddlares,® mediante el cual el Banxico subasta diariamente un monto fijo de déla-
res en un horario preestablecido. Se determin6 que el monto de ddlares por vender
se calculariatrimestramente y corresponderiaa 50% del flujo de acumulacion de
reservas durante el trimestre previo, una vez consideradas las ventas realizadas en
ese mismo periodo. Este mecanismo funciona independientemente del nivel y la
tendencia de la paridad cambiaria, su objetivo es reducir € ritmo de acumulacion
de reservas internacionaes. En el Cuadro 7 se muestra el monto diario de dolares
subastado por el Banxico, e mecanismo se empez6 aimplementar a partir del 2 de
mayo de 2003 y sigue vigente en la actualidad.

Cuadro 7
Monto diario de ddlares subastado por € Banxico
. Monto en millones Dias habiles
Trimestre de ddlares diarios en € periodo
2 de mayo a 31 dejulio de 2003 32 65
1 de agosto a 31 de octubre de 2003 14 65
3 de noviembre de 2003 a 30 enero de 2004 6 61
2 de febrero a 30 de abril de 2004 45 62
3 demayo a 30 de julio de 2004 22 65
3 de agosto a 29 de octubre de 2004 22 64
1 de noviembre de 2004 a 31 de enero de 2005 22 66
1 de febrero a 29 abril de 2005 23 61
2 demayo d 29 dejulio de 2005 15 65
1 de agosto a 31 de octubre de 2005 12 65
1 de noviembre de 2005 a 31 de enero de 2006 18 65
1 de febrero a abril de 2006 25 59
De mayo a julio de 2006 25 65
De agosto a octubre de 2006 45 66

Fuente: Banxico.

% Para informacion més detallada sobre el: “Mecanismo para reducir € ritmo de acumulacion de las Reser-
vas Internacionales del Banco de México”, ver los comunicados de prensa de la Comisién de Cambios publica-
dos e 7y e 20 de marzo de 2003 y la Circular Telefax 18/2003 del Banco de México. Ademés en las paginas 43
y 44 del documento: “Informe sobre la inflacion: enero-marzo de 2003".
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Como se puede observar, e monto de dolares subastado diariamente ha
presentado variaciones importantes entre trimestres durante finales de 2003 y prin-
cipios de 2004, por estarazon la Comision de Cambios considerd conveniente rea-
lizar algunas adecuaciones a este mecanismo para que los montos diarios a vender
fuesen més estables entre trimestres.?® Con estas adecuaciones, se modifico ladis-
tribucion de las ventas de délares en e tiempo, pero no e monto total de dolares a
subastar. Asi, apartir del trimestre mayo-julio de 2004, del 50% del flujo acumula
do de reservas netas en €l trimestre previo, unavez deducidas | as ventas redlizadas
en ese mismo periodo, se subasta la cuarta parte en cada uno de los cuatro trimes-
tres subsecuentes.

3. El mercado, el estado y la banca comercial

El surgimiento del neoliberalismo econdmico en la década de los setenta y su
influencia en lapolitica econdémica en paises como EUA e Inglaterra, asociado con
e problema de la deuda externa de los paises en vias de desarrollo, marcaron el
principio de lareduccion de la participacion del Estado en la economia. Empiezaa
cobrar fuerzalaideade quelaslibres fuerzas del mercado promueven lacompeten-
ciay constituyen lamejor manera de asignar 10s recursos econémicos; €l aumento
en el excedente del consumidor se traduce en un incremento del bienestar de la
poblacion, ideas que posteriormente vinieron a constituir el consenso de Wa-
shington.

Las propuestas de los organismos financieros internacionales para esta-
bilizar la economia mexicana surtieron efecto, a 25 afos de distanciadelacrisisde
1982 podemos decir que se gozade unarel ativa estabilidad macroeconémica. Cuan-
do en México se habla de estabilidad macroeconémica o de blindaje financiero, se
hace referencia basicamente a la tendencia favorable que observaron las siguientes
variables durante el periodo de 1995 a la actudidad: a) la tasa de inflacién, b) la
tasa de interés lider de la economia, c) €l tipo de cambio nominal, d) las reservas
internacionales, e) el déficit gubernamental como porcentaje del piB, f) e mangjo
de la deuda publica y g) la evolucion de la tasa de riesgo pais.?’ Lo anterior ha
llevado a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) a su bonanza mas prolongada en la
historia financiera, en los Ultimos cuatro afios ha observado ganancias consecuti-
vas; € ciclo alcistainicié € 13 de agosto de 2002, cuando pasd en una sola sesiéon

26 \/éase Comisién de Cambios, Comunicado de Prensa del 12 de marzo de 2004.
27 para un andlisis més amplio sobre |a estabilidad macroeconémica en México, ver Ledn (2007).
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de 5,800 a 6,000 unidades, y desde ahi inicié unaruta acista que lo hallevado en
cuatro afos a los 21,000 puntos, ello significa una ganancia nominal de 261.98%;
ningun otro instrumento de inversion financiera ha pagado tanto en € 1apso men-
cionado.?®

Sin embargo, en la ldgica de otorgar mas poder al mercado y reducir la
participacion del Estado en la economia, l0s beneficios a canzados para algunos
grupos en los que se concentra la distribucion del ingreso, se basan en un enorme
costo socia reflgjado en aspectos como: la pérdida de empleo; € aumento de la
pobrezay la marginacién; la desigua distribucion del ingreso, la cual cada vez se
acentlia mas; |os bajos niveles de educacion; la escasainversion en las actividades
productivas que son estratégicas para el desarrollo del pais, como la generacion de
energia, lainversion en infraestructura de capital; € rezago agrario; la migracion
hacia EUA; € crecimiento de la economiainformal y € aumento en lainseguridad
publica

L os resultados obtenidos en materia de estabilidad macroeconomica son
sin lugar adudas favorables ala entrada de inversiéon extranjeraa pais. Sin embar-
go, € desempefio a nivel macroecondémico y particularmente en los mercados fi-
nancieros, no se ha reflejado en el sector real de la economiay ha aumentado la
dependencia econdmica de México hacia €l sector externo.

Un g emplo delas dificultades que enfrenta nuestro pais en e mercado de
crédito es el siguiente: latasa de interés lider de la economia se ha reducido subs-
tancialmente, de niveles cercanos a 50% en 1995 a alrededor del 8% en diciembre
de 2005. Pero esto no sereflejaen el costo del crédito y esto es asi debido aqueen
Meéxico e margen de intermediacion financiera (la diferencia entre la tasa pagada
alos depositantes y la tasa cobrada por € crédito otorgado) es muy alto. A esto es
necesario sumar que las comisiones bancarias son excesivas, por o tanto, las utili-
dades de los bancos los colocan como una de las actividades mas rentables en
Meéxico. El excedente del consumidor es entonces apropiado por |os duefios de los
bancos, esto acentlia e problema de la desigualdad en la distribucién del ingreso.
Lo anterior se explica debido a que el sistema bancario constituye un oligopolio
controlado por unos pocos bancos, en el Cuadro 8 se observala participacion delos
15 principales bancos en e mercado de crédito bancario en nuestro pais, entre los
mas importantes destacan: BBVA-Bancomer, Banamex y Banco Santander.

28 véase El Financiero, lunes 28 de agosto, p. 3A, 2006.
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Cuadro 8
L os 15 principales bancos en M éxico
Participacion de mercado

Préstamo en miles de

Banco - . por cartera crediticia
millones de ddlares (porcentaje)
1. BBVA-Bancomer 33.7 27
2. Banamex 20.4 16
3. Banco Santander 18.9 15
4, HSBC México 14.6 12
5. Banorte 11.8 9
6. Scotiabank Inverlat 7.8 6
7. Banco Inbursa 5.8 5
8. American Express Bank 0.9 1
9. Banregio 0.8 1
10. Ixe Banco 0.8 1
11. Banca Afirme 0.7 1
12. Banco Invex 0.4 0
13. ING Bank Méxio 0.4 0
14. Bansi 0.3 0
15. Banco Compartamos 0.3 0

Fuente: Estadisticas Nacionales y Standard & Poor’s.

La desregulacion financiera de 1989 a 1994 no ha promovido la compe-
tencia, por € contrario, se ha acentuado la concentracion de recursos en pocas
instituciones bancarias que en su mayor parte son de capital extranjero. Como se
observa en el Cuadro 9, & financiamiento de la banca comercia al sector privado
se redujo en 57% durante € periodo de 1998 a 2004, ello reflgjala gravedad de la
situacion. En este sentido, es urgente que las autoridades econdmicas de nuestro
pais tomen medidas para regular el sistema bancario, dado que México es un pais
en donde el costo del crédito es de los méas elevados.

Cuadro 9
Financiamiento directo de la banca comercial al sector privado
Afio Miles de millones de pesos de 2002
1998 1,734
1999 1,396
2000 1,111
2001 976
2002 873
2003 774
2004 745

Nota: Excluye reestructuraciones.
Fuente: INEGI y Banxico.
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El grado de concentracién gque existe en nuestro pais no solamente se
observa en la intermediacion financiera, también en telecomunicaciones; produc-
cion y distribucién de programas de television; produccion de cemento; la produc-
cion y venta de refresco; asi como partes importantes del sector comercial, sobre
todo en tiendas de autoservicio.

En general, lafalta de competencia provoca ineficiencias en |os mercados, precios altos o
no atractivos, poca calidad, y como resultado se reflegja en baja productividad y poca
competitividad... En México el mercado no funciona como tal, porque sélo hay dos
distribuidores para las farmacias, una sola marca de gasolinas; en telefonia tenemos una
compafiia dominante, y margina competencia; las empresas de bebidas piden exclusivi-
dades en restaurantes, entre muchos casos mas, y € problema es que ‘todo € pais esta
infestado de privilegios en distintos mercados .%°

En estas condiciones las industrias no pueden competir con otros paisesy
eso no promueve la eficacia, a contrario, nos pone en desventaja frente a nuestros
competidores.® Las politicas encaminadas a la desregulacion econdmica asumen
un marco de competencia perfecta, pero la economia mexicana abunda en estructu-
ras de mercado de competencia imperfecta

Conclusiones

El sistema bancario mexicano es un g emplo del papel que en nuestro pais han
jugado en los dltimos afios e mercado y el Estado, su interaccién determina €
comportamiento observado por €l mercado de dinero, lo cud influye en los logros
obtenidosy las limitaciones que enfrenta en la actualidad. Primero vimos la absur-
daeirracional estatizacion delabancacon Lépez Portillo, en € ocaso de su gobier-
no después de haber apostado al petréleo. Luego vino la privatizaciéon bancaria
complaciente y generosa del gobierno de Migue de la Madrid, continuada con
Carlos Salinas con una proliferacion desordenada del sistema en manos voraces
para dizque propiciar la competenciay con ello la eficiencia del sistema bancario.
Posteriormente, con la crisis de 1995 Ernesto Zedillo rescat6 |os bancos a través
del Fobaproa, 1o cua haimplicado un alto costo parala sociedad y especialmente

2 Declaracion de Eduardo Pérez Mota, titular de la Comisién Federal de Competencia. Ver El Financiero, 22
de septiembre de 2006, p. 15.

30 De acuerdo a indice de Competitividad en una muestra de 117 paises, México cae de la posicién 31 en
1999 a la 59 en 2006, con lo que retrocede 28 lugares. Ver World Economic Forum. Global Competitiveness
Report, 2005. Tomado de El Financiero, 22 de septiembre, 2006, p. 15.
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paralaclasetrabajadora. Por su parte, Vicente Fox permiti6 la extranjerizacion casi
absoluta del sistema bancario nacional, con las consecuencias que ya hemos sefia-
lado con anterioridad.®!
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