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Resumen
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Unidos; y por el otro, el Banco de México, al inicio de las crisis econémicas del 2001 y del
2007, y a lo largo de los periodos recesivos. Esto con el fin de conocer cual fue el papel
que ambos bancos centrales jugaron durante las crisis, determinar las acciones de politica
monetaria seguidas por estas instituciones, establecer un comparativo de las medidas adop-
tadas y conocer los resultados de las politicas monetarias implementadas.
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Introduccion

Las crisis econémicas del 2001 y el 2007 que tuvieron su epicentro en Estados
Unidos, han sido atribuidas en gran medida a la propia conducta de las institucio-
nes bancarias y financieras; de esta manera, la creciente desregulacion del sistema
bancario y las innovaciones financieras se han considerado como los causantes
directos de la “burbuja inmobiliaria”.

Sin duda, la crisis del 2007 habria tenido su origen en la esfera financiera
hasta convertirse en una crisis econdémica general, arrastrando con ella a todas las
economias desarrolladas y a las economias en desarrollo altamente vinculadas al
mercado mundial. El impacto final de la crisis en la produccioén condujo a una grave
recesion econdmica a todas las economias industrializadas que se tradujeron en ele-
vados indices de desempleo. Dada la alta dependencia de la economia mexicana a
la economia estadounidense, aiin mas estrecha a raiz del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN), esta se vio rapidamente afectada por las crisis de
Estados Unidos. El impacto sobre la economia mexicana fue particularmente severo,
dada las condiciones ya existentes de bajo crecimiento.

Cualquiera que sea la naturaleza que se le atribuya a estas crisis, ante la
profundidad y extension de la mismas, particularmente la del 2007-2008, se hizo
evidente que la accion ejercida por los bancos centrales en algunos paises, fue lo que
impidié la quiebra generalizada y permitio la relativa estabilizacion de las economias.
En décadas pasadas, las tesis keynesianas habian privilegiado la politica fiscal para
incidir sobre la produccion, asignandole a la politica monetaria una funcion de acom-
panamiento. A partir de la década de los setentas, las tesis monetaristas habrian de
darle un rol preponderante a la politica monetaria, aunque en un sentido restrictivo,
como medida de contencidn de la inflacion y centrando su atencion en el manejo de
la masa monetaria. Durante las crisis recientes,si bien se ha hecho evidente que en
algunos paises el banco central se cifie a la regla monetarista, en otros la autoridad
monetaria central ha actuado proactivamente para impulsar a la economia.

Un banco central, en el corto plazo, de acuerdo a sus objetivos de politica
puede incidir no solamente sobre el nivel de precios, sino también sobre el nivel del
producto. En periodos de recesion o crisis, la politica monetaria ha sido clave para
reducir los efectos negativos de esta sobre una economia. En el contexto de la crisis
del 2001 y de la profunda crisis del 2007, cuyas repercusiones sobre el crecimiento
de la economia mundial atn persisten, es muy importante analizar la estrategia de
politica monetaria seguida por los bancos centrales, asi como sus efectos sobre la
recuperacion de la economia, ya que podremos observar la efectividad de la politica
monetaria y la importancia de esta como instrumento de politica econdmica. Pero en
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particular, es importante observar este comportamiento en el contexto de paises con
dimensiones econdmicas diferentes: paises altamente desarrollados y paises subdesa-
rrollados. El ejemplo mas patente, para el caso de un pais altamente desarrollado,
lo tenemos a través de la Reserva Federal de Estados Unidos. Y para el caso de un
pais subdesarrollado, lo tenemos a través del Banco Central de México (Banco de
México). Se han realizado diversos analisis sobre cual ha sido la accidon del Banco
de México, asi como de la Reserva Federal, durante la crisis del 2001 y del 2007;
sin embargo, estos no han estado centrados en establecer un comparativo. Cuevas
V. (2012) en su analisis sobre la crisis,para el caso de México, se centra principal-
mente en el margen de accion que tenia el Banco de México para responder frente
a la recesion de la economia mexicana.

El objetivo del presente trabajo es analizar las acciones de politica mone-
taria que ejercieron la Reserva Federal de Estados Unidos, por un lado; y el Banco
de México, por el otro, al inicio de las crisis econdmicas del 2001 y del 2007, y a
lo largo de los periodos recesivos. Esto con el fin de conocer cudl fue el papel que
ambos bancos centrales jugaron en el comportamiento de sus respectivas economias
durante las crisis economicas mas recientes, y para conocer en el contexto actual,
hasta donde el mandato institucional, ha posibilitado a los bancos centrales responder
ante una aguda contraccion de la demanda agregada y contribuir a la recuperacion
econdmica, por lo que en este trabajo destacamos la relevancia que cobra el seguir
una politica prociclica o anticiclica. El analisis comparativo no solo es importante,
porque nos permite observar los efectos de politica de bancos centrales con man-
datos diferentes, sino también porque se da en contextos de economias con grados
de desarrollo asimétricos.

Este trabajo se estructura como sigue, en el primer apartado haremos
referencia sobrela politica monetaria, en el segundo apartado trataremos algunos
rasgos institucionales del Banco de México y la Reserva Federal, en el tercer apar-
tado analizaremos cual fue la operatividad del Banco de México y de la Reserva
Federal durante las crisis del 2001 y el 2007; a manera de determinar las acciones
de politica monetaria seguidas por estas instituciones, asi como establecer un com-
parativo de las medidas adoptadas y conocer los resultados de las mismas; y en un
ultimo apartado expondremos las conclusiones.

1. El sistema bancario central y la politica monetaria
Cuando el efecto de la crisis sobre la produccion y el empleo suele ser tan profundo

y prolongado, se hace necesariala accion de las politicas econdmicas, ya sea para
atenuar los graves efectos de la crisis, o para dar un impulso a la economia y posi-
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bilitar la via de recuperacion al crecimiento. Esto ha sido considerado por diversas
corrientes de pensamiento al interior de la teoria econémica, Sachs y Larrain (2013),
por ejemplo, admiten que la economia tiene caracteristicas Keynesianas en el corto
plazo. Sin embargo, la disyuntiva es ;cudl politica econdmica instrumentar? La
ventaja de la politica monetaria reside en que un banco central puede incidir de
manera casi inmediata sobre la tasa de interés para reducir los choques negativos
en su economia, dado que en periodos recesivos no todos los precios se ajustan de
manera automética' como lo supondria la teoria neoclasica.

El enfoque Keynesiano indica que la forma optima de incrementar el
empleo y el crecimiento es a través de la politica fiscal. El enfoque Monetarista por
su parte plantea que en el corto plazo es la politica monetaria la mas efectiva para
lograr eso, sin embargo, dado el costo social en términos de presiones inflacionarias,
recomienda su no utilizacion. Lipsey (1995) sugiere encontrar puntos en conver-
gencia y recomienda la utilizacion de la politica monetaria solo en el corto plazo;
no obstante, en estos enfoques se introduce un rezago en la implementacion de las
politicas (Mishkin, 2008): los bancos centrales deberan implementar sus politicas
monetarias de corto plazo de acuerdo con la direccion estimada de la actividad
econdmica (ex-ante) para influir en periodos siguientes, y no reaccionar ante las
variables observadas (ex-post). Normalmente los bancos centrales miden esta direc-
cion con la variacion del producto (observada) y el producto potencial (estimada) y
las expectativas tanto de crecimiento como de inflacion (estimaciones).

Cuando una economia comienza a desacelerar su crecimiento, se dice
que entra en un periodo recesivo. Una recesion que se caracteriza por una caida
significativa y generalizada de la actividad econdmica, durante un corto periodo
de tiempo que se percibe a través del nivel del PIB real, el ingreso real, el empleo,
la produccion industrial y en las ventas al menudeo y mayoreo (Heath, 2012: 37).
Normalmente una crisis se presenta después de una recesion, y constituye una al-
teracion profunda y extendida en el comportamiento de las principales variables de
una economia, generalmente se manifiesta a través de un conjunto de caidas abrup-
tas de los precios de todos los tipos de activos, quiebras de todo tipo de empresas,
deflacion, o en periodos recientes inflacion, o fuertes perturbaciones en el mercado de
divisas que repercuten en los ciclos econémicos (Mishkin, 2008).

Los bancos centrales pueden influir en los ciclos econdmicos a través
de politicas expansivas o contractivas;cuando un banco central desea reducir la
inflacion tiende a desacelerar la actividad econdmica, aunque esta medida redunda
en un menor crecimiento econdmico, y cuando se desea incentivar la actividad

! Por ejemplo, los salarios nominales no son flexibles.
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econdmica instrumenta medidas expansivas. Aunque se supone que esto ultimo
podria provocar inflacion, los efectos de la crisis sobre el nivel del empleo suelen
ser tan severos, que niveles bajos de inflacion pueden ser permisibles para lograr
una recuperacion sustancial en las principales variables macroecondémicas. En los
hechos, la profundidad de la recesion dependera de las acciones de politica econo-
mica instrumentadas (fiscal o0 monetaria). Los bancos centrales como es esperado
actuaran de acuerdo con sus objetivos institucionales, si un banco central se enfoca
en controlar la inflacion tenderd a reducir las presiones inflacionarias que producen
el incremento en la actividad econdémica, en cambio, si sus objetivos son inflacion
y crecimiento econémico, el banco central evaluara lo que desea lograr en el
largo plazo. (Montiel, A., 2014).

2. Caracteristicas institucionales del Banco de México y la Reserva Federal

El Banco de México (Banxico) fue legalmente constituido el 28 de agosto de 1925.
En el articulo 28 constitucional se institucionaliza la existencia del Banco de Méxi-
co, se declara su autonomia, se definen sus misiones y objetivos y su facultad de
regulacion.

La Reserva Federal (FD ) que integra a 12 bancos regionales, fue cons-
tituida el 23 de diciembre de 1913 con la ley de la Reserva Federal. Pero es hasta
el afio 1935, cuando se aprueba la ley de la banca, donde se consolida la Reserva
Federal bajo la junta de gobernadores de la Reserva Federal y la creacion del co-
mité federal del mercado abierto (Fovc ) (FED , 2013). En este periodo la politica
monetaria estaba bajo el control del departamento del tesoro y la Reserva Federal, fue
hasta 1951 que ambas instituciones firmaron el acuerdo Tesoro-Reserva Federal,
otorgando el control de la Politica Monetaria a la Junta de la Reserva Federal y por
lo tanto lo separa del departamento del tesoro estadounidense, constituyéndose
asi en un banco central autonomo.* (Montiel, A., 2014).

Si comparamos ambos bancos centrales, en cuanto a su composicion orga-
nica, encontramos que la diferencia reside en que, la Reserva Federal esta constituida
por 12 bancos en distintas regiones, los cuales son descentralizados y cuentan con

2 En esta fecha se establecié la creacion de 12 Bancos dirigidos por banqueros particulares bajo la supervision
de la junta central de la Reserva Federal, constituida por 7 miembros designados por el presidente en turno. Los
doce bancos tenian la facultad para emitir moneda coordinados por la junta de la Reserva Federal y controlaban
a la banca comercial.

3 Federal open marketcommittee, por sus siglas en inglés.

4 La toma de decisiones de politica monetaria por parte de la FED no requiere de la aprobacion del congreso ni
del presidente.
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independencia; y que, en el caso del Banco de México, existen consejos regionales
pero no son independientes y estan supeditados al organo central. Por lo que la
diferencia sustancial entre ellos es la descentralizacion de las decisiones, ya que
la FED se constituye de varias instituciones en un sistema de tipo federativo regido
por la ley de la Reserva Federal, la cual le confiere forma juridica y competencias
distintas a la junta de gobernadores de los 12 bancos. Asi, los 12 bancos de la FED,
poseen personalidad juridica y responsabilidades propias, es decir, cada banco es
una institucion separada, con su propio balance y consejo de administracion, operado
por la junta de gobernadores (BPI, 2009). Otra diferencia entre los bancos centrales
de México y Estados Unidos, es la referida a los objetivos de cada uno de ellos. El
Banco de México tiene como objetivo prioritario “procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de (la) (...) moneda. Adicionalmente, le corresponde promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los siste-
mas de pago” (Banxico); en el caso de la FED sus objetivosson promover el maximo
empleo, precios estables y tasas de interés de largo plazo moderadas (FED).

3. Operatividad del Banco de México y de la Reserva Federal.

El Banco de México ha tenido un desarrollo en su estructura organica y operacional
desde 1994; actualmente se rige bajo el régimen de Objetivos de Inflacion (Ol), el
OlI es una estrategia de politica monetaria la cual tiene la funcion de mantener la
inflacion estable a una meta cuantitativa establecida por el banco central, basados
en la teoria de las expectativas racionales. El modelo de Objetivos de Inflacion,
consiste en establecer un objetivo de inflacion anual y el banco central debe dirigir
la tasa de fondeo (o instrumento monetario) hacia ese objetivo (Svensson, 1993;
Haldane, 1995).

Actualmente, Banxico tiene el objetivo de inflacion del 3+ 1% de variacion,
el instrumento para lograr este objetivo es la tasa de interés monetaria de corto plazo
(o tasa de fondeo interbancario). Este régimen es acompafiado por anuncios perio-
dicos para incrementar la confianza y la credibilidad de las autoridades monetarias,
es decir, que exista confianza en que el banco central cumplira con su objetivo, y
a su vez las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos se mantendran
alrededor del objetivo. La tasa de interés objetivo se modifica cada vez que la junta
del gobierno lo considera necesario (Banxico, 2013).

Los bancos centrales al modificar la tasa de interés objetivo afectan a
una serie de variables intermedias,’ que pueden provocar efectos en la economia.

5 Tasas de interés de largo plazo, agregados monetarios (créditos), tipo de cambio y las expectativas de inflacion.
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Para ello cuenta con dos herramientas fundamentales: la tasa de interés y las cuen-
tas (corrientes) que tiene la banca comercial con el banco central. En el caso del
Banco de México, antes del 2008, el objetivo operacional era el llamado “corto”
bancario;® el cual consistia en determinar el monto de las cuentas unicas cada vez
que el banco central lo decidia, es por ello que se le denominaba‘“corto”, ya que se
de esta manera se limitaba el flujo de dinero a los bancos comerciales; mediante
esto la decision de politica monetaria tenia un efecto directo en las tasas de interés
interbancarias, ya que al aumentar’ (reducir) el “corto”, la tasa de interés tiende
a incrementarse (reducirse). (Montiel, A., 2014).

"Para enero del 2008, Banxico establecié como objetivo operacional la
tasa de fondeo interbancaria, la cual es representativa de la tasa de interés de las
operaciones entre los bancos comerciales (Banxico, 2013). Actualmente, para di-
rigir la tasa de fondeo interbancaria a su objetivo, el Banco de México determina
la cantidad de dinero en las cuentas de los bancos;® donde establece un monto
determinado diariamente con base en las operaciones y poder de mercado de cada
banco comercial. Si un banco necesita dinero para cubrir sus operaciones diarias
lo ideal es que pida dinero al banco central a una tasa de interés (objetivo), o que
le pida prestado a otro banco, el cual le pueda ofrecer una tasa de interés mas baja
y que tenga disponibilidad de dinero. Este tipo de negociaciones son las que de-
terminan la tasa de fondeo y que se mantienen cerca del objetivo de tasa de
interés que impone el banco central". (Montiel, A., 2014).

En el caso de "la Reserva Federal, utiliza politicas monetarias
discrecio-nales y funciones de reaccion del tipo regla de Taylor (Taylor, 1993),
su régimen es dual, es decir, sus objetivos son la inflacién y el empleo. Sus
objetivos son mas especificos como obtener el maximo empleo, estabilidad del
poder adquisitivo del dolar y tasas de interés moderadas de largo plazo".
(Montiel, A., 2014). El objetivo para la tasa de inflacion anual es del 2%. El
objetivo actual para el desempleo es de 6.5% (FD, 2013), no obstante la FED indica
que esta tasa no debe ser considerada su objetivo de largo plazo, sino que es un
objetivo planteadoen funcion de la situacion prevaleciente en la economia
estadounidense.’ (Montiel, A., 2014).

¢ Oficialmente, al “corto” se le llamo “Régimen de Saldos acumulados” (13 de septiembre de 1995 al 10 de
abril del 2003) o “Régimen de Saldos Diarios (10 de abril del 2003 al 20 de enero del 2008), actualmente este
objetivo fue reemplazado por la tasa de fondeo.

7 El hecho de aumentar el corto se refiere a obtener un saldo objetivo negativo.

8 Son las cuentas (corrientes) que tienen la banca comercial con el Banco de México.

% Se estima que la tasa de desempleo “normal” debe estar entre 5,2% y 5,8%; la Reserva Federal no especifica
una cifra sobre el empleo, por lo que la tasa de desempleo de la FED se da de acuerdo a la coyuntura econémica.
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El mecanismo de control a través del cual la reserva federal incide
sobre las tasas de interés en el mercado es la tasa de fondos federales, la cual
es la tasa a la que los bancos comerciales se prestan entre si. Si bien la FED no
puede determinar directamente esta tasa, si puede mediante las operaciones de
mercado abierto, hacer que la tasa efectiva de los fondos federales se iguale a la
tasa de interés objetivo.

En la crisis del 2001 y la del 2008, para el caso de Estados Unidos, la Reserva
Federal manej6 “agresivamente” las tasas de interés para estabilizar a la economia. En el
2001 las tasas de los fondos federales bajaron en un lapso de seis meses de 6% hasta
3.75% (Greenspan, 2008), y en palabras del propio Greenspan “una economia just
in time exigia una politica monetaria just in time” (Greenspan 2008: 240).'0 A partir
de 2008, la Politica Monetaria de la Reserva Federal ha sido igualmente expansiva
para enfrentar los efectos de la crisis economica del 2007; por ello, como medida
para estimular la actividad econdmica ha mantenido las tasas de interés cercanas
al 0%.

Sin embargo, dado que la tasa de interés se ha mantenido cerca del 0%, la
Reserva Federal ya no puede continuar incentivando por esta via a la economia, por
lo que ha optado por otras medidas de incremento en la actividad econémica, como
la flexibilizacion cuantitativa (Quantitative Easing).!! Esta medida consiste en la
adquisicion de deuda publica, emitida por el propio Estado, en poder de instituciones
financieras privadas. La implementacién de la Quantitative Easing (QE),'? ha estado
enfocada a incentivar principalmente al sector inmobiliario.'?

3.1 La toma de decisiones del Banco de México y la Reserva Federal ante
las crisis del 2001 y 2007

Las dos ultimas crisis a las que México y Estados Unidos se han enfrentado son la
del 2001 y el 2007. Las crisis suelen iniciar con un shock exdgeno que sacude al

10 Refiriéndose a la tecnologia que estaba impulsando la productividad.

1 Otros paises que la han adoptado son: Inglaterra y Japon.

12 El programa de estimulos (QE) mediante el cual la FED estimula a la economia, que consistia en comprar
deuda por un monto de 85.000 millones de dolares al mes, politica que la FED aplico en el 2012.

13 “El enfoque de la Reserva Federal para la aplicacion de la politica monetaria ha evolucionado considera-
blemente desde la crisis financiera, y en particular desde finales del 2008, cuando el FOMC establecio un rango
objetivo cercano a cero para la tasa de fondos federales. Desde finales de 2008, la Reserva Federal ha ampliado
considerablemente su tenencia de valores a largo plazo a través de compras de mercado abierto con el objetivo de
presionar a la baja las tasas de interés de largo plazo y de esta manera apoyar a la actividad econémica y la creacion
de empleo mediante la creacion de condiciones financieras mas acomodaticias”. (traduccion propia). Board of
governors of the Federal Reserve System, (http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm).
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sistema econdomico y normalmente las causas de las crisis son tnicas, producto de
una serie de circunstancias Unicas (Kindleberger, 1991).

i) Politica monetaria del Banco de México y la Reserva Federal ante la crisis
del 2001.

En el caso estadounidense, en la crisis del 2001, tan solo de marzo a
noviembre la economia se contrajo dos trimestres medido a través del crecimiento
del producto; en el primer trimestre el producto se contrajo -1.3% y en el tercer
trimestre se contrajo -1.1%. La tasa de desempleo aument6 al 5.7% durante este
periodo, y llegé al 6% en junio del 2003.'* La causa de la recesion fue generada
en los mercados financieros, debido al “boom” o frenesi en los activos financieros,
creando un colapso o quiebre en el mercado de activos de las empresas en negocios
de internet (Pérez, 2004; Heath, 2012).

La recesion causada con la crisis del 2001implicé un choque negativo
en la demanda agregada, reduciendo el gasto en consumo y la inversion. El cho-
que en la demanda agregada gener6 una contraccion en el producto y la renta, que
provocd un aumento en la tasa de desempleo (brecha entre la oferta agregada de
corto plazo y la de largo plazo), asi como una caida en la tasa de inflacion. La tasa
de desempleo aument6 (6%) y la tasa de inflacion disminuyo (1.5%). Posterior-
mente, a finales del afio 2003 la oferta agregada de corto plazo debid desplazarse
hacia su nivel en el largo plazo, donde se redujo la tasa de desempleo alrededor
del 5%,"® con un nivel de inflacion cerca del 2%.

La reaccion de la FED, entre marzo del 2001 y septiembre del 2003, fue
de contrarrestar los choques negativos en la demanda agregada a través de politicas
expansivas: incremento la oferta monetaria y redujo las tasas de interés.

Para analizar la conducta de la FED, si bien su tasa objetivo es la de los
fondos federales, utilizamos en un primer momento las tasas de interés de los bonos
del tesoro de corto plazo, para poder observar comparativamente su comportamien-
to con las tasas de bonos del tesoro de largo plazo durante la segunda gran crisis.
La FED lo ha sefalado, que las operaciones de “open market” tradicionales en la
compra de activos de corto plazo, para fijar sus tasas de interés de corto plazo, o
la tasa de fondos federales, han evolucionado ampliando sus tenencias de activos

14 La tasa de desempleo es un indicador rezagado, y a menudo los efectos de las crisis se presentan periodos
después de su inicio.
15 Mishkin (2013), considera la tasa natural de desempleo del 5%, como un nivel de largo plazo.
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de largo plazo, por lo que podremos observar asi cual ha sido el comportamiento
de las tasas de interés de largo plazo inducido por la FED.'¢

En los meses inmediatos a la crisis del 2001,1a tasa de interés de corto
plazo comenzd a disminuir drasticamente, hasta el primer trimestre del 2004, como
resultado de la reaccion de la FED lo cual se puede ver a través del incremento de
la oferta monetaria o de la liquidez (M2). Si bien el comportamiento de la oferta
monetaria fue irregular se puede observar que la tendencia es que mientras la
oferta monetaria se incrementa, las tasas de interés de corto plazo caen y cuando
la oferta monetaria comienza a aminorar, las tasas de interés comienzan a in-
crementarse. Durante el periodo entre crisis, dada la contencion de la inflacion
las tasas de interés de corto plazo se incrementaron gradualmentehasta llegar al
5.25%. En el caso de las tasas de interés de largo plazo, si bien mostraron un
comportamiento inestable y su tendencia fue ligeramente a la baja, durante los
periodos en que la FED disminuy¢ las tasas de interés de corto plazo, las tasas a
largo plazo se mantuvieron sustancialmente mas elevadas (Grafica 1).

Grafica 1

EEUU: Masa monetaria y tasas de interés de corto y largo plazo

7 12
6

5

4
A X
3

2

1

0

—_ o > ¥ - O > 3 4 O > = O~ < — O >~

LTI T IILIIT I AT

S O = A on N I Vv O O T X AN DO —~ AN AN N

S O O O O O O O O O O O O O = o o= = -

S O O O O O O O O O O o o O O o0 o o9

(o I o I o IR o [N oN I o IR oN I oN IR oN I oN BN oN A o Yo I o\ NN o\ NN o\ BN oS IR oN B o\ |

---------- ilp icp -— - M2

16 L as tasas de interés de corto plazo de los bonos del tesoro han seguido el mismo comportamiento que las
tasas de los fondos federales.
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Para el caso de México, la recesion comienza en octubre del 2000, inicia-
da por choques externos, principalmente por la caida en la produccion de Estados
Unidos. Esta recesion tuvo una profundidad de hasta el -12.3%!” en la produccién
nacional. Heath (2012) indica que debido a la correlacion entre la economia mexi-
canay la estadounidense desde el TLCAN, las recesiones han coincidido y han sido
causadas por las recesiones de Estados Unidos; cuya via es la caida en exportaciones.
En general la recesion se ha atribuido a la transmision de la caida en la produccion
en Estados Unidos, la caida de los precios del petroleo y la repercusion de los efec-
tos de la crisis argentina (Banxico, 2001), sin embargo la recesion de la economia
mexicana ha sido mucho mas profunda que la de Estados Unidos.

La alta supeditacion al comercio exterior llevd a una fuerte caida en el
nivel de exportaciones, lo que generd una reduccion de la demanda agregada, la
reduccion en el nivel de produccion y el consecuente incremento en el desempleo.
En octubre del 2000 la tasa de crecimiento de la actividad econdémica se contrajo del
6.6% hasta el -0.03% medido con el indice global de actividad econdémica (IGAE )
y la inflacion se redujo los siguientes 5 meses (febrero 2001) del 9% al 7%. Sin
embargo, en los meses subsecuentes la caida de la produccion fue mayor, debido
a que el Banco de México aplico politicas restrictivas para combatir la inflacion,
puesto que esta se encontraba por arriba del objetivo de inflacion del Banco Central
que era del 3%. Al inicio de la recesion la tasa de interés de bonos
gubernamentales a 3 meses (tasa de interés de corto plazo) fue elevada del 15%
al 17%. (Montiel, A., 2014).

Estas politicas restrictivas del Banco de México para controlar la inflacion
generaron una caida mayor en la demanda agregada, que si bien redujo la inflacion,
increment6 la brecha de la actividad econdomica de corto y largo plazo. Al finalizar
la recesion en septiembre de 2003, la economia se encontr6é en un punto donde la
inflacion bajo hasta al 4%, y la produccion no logréd regresar a su nivel inicial.
(Montiel, A., 2014).

Lareaccion del Banco de México en la recesion del 2001, fue uinicamente
para reducir la inflacion, se observa claramente que al reducir la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria se da un aumento significativo del 15 al 17% de la tasa de
interés de corto plazo. Si bien la caida de la produccion pudo tener su origen en
otros factores, las politicas restrictivas del banco central, condujeron a acentuar
la caida de la produccion. A partir de enero del 2001, las tasas de interés de corto
plazo y de largo plazo comienzan a disminuir, dado que la inflacion se redujo
debido a la recesion. Sin embargo, como la inflacion tenia expectativas a la alza, el
Banco de México, a pesar de que la economia se encontraba en un periodo recesivo,

17 Informacién de datos de Heath (2012)
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decide incrementar el “corto” monetario (reduciendo la oferta monetaria) lo que no
permite una recuperacion de la actividad econdomica.

Grifica 2
México: Masa monetaria y tasa de interés de corto y largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y Banxico. M2: agregado monetario; icp: tasa de cetes
a 364 dias.

Los informes del Banco de México muestran que la decision a principios
de enero del 2001, fue incrementar el “corto” a350 millones de pesos, justo cuando
la actividad econdmica se estaba desacelerando; esta medida la tomd el Banco de
Meéxico porque la inflacion se acercaba al 6.5% (Banxico, 2000-2013a). Es importan-
te mencionar que a partir de abril, el banco central cambié de un régimen de saldos
acumulados mensuales a diarios; lo que implicaba un cambio en el mecanismo de
control de la masa monetaria. (Montiel, A., 2014).

ii) Politica monetaria del Banco de México y la Reserva Federal ante la crisis del
2007

La actividad econdmica en Estados Unidosse redujo por cinco trimestres
durante el 2007. Durante dos trimestres fue mayor al -5%; y en el segundo trimestre del
2008 cay6 abruptamente al -8.9%. La recesion finalizo en el tercer trimestre del 2009,
cuando el PIB fue positivo debido al estimulo econémico en el gasto inducido por el
gobierno, lo que ayudo a estabilizar y atenuar los efectos de la recesion (grafica 3).
Esta ultima recesion causada por la crisis en las hipotecas subprime y los desequili-
brios en el mercado de bienes raices, ha sido la mas larga de las recesiones, con una
duracion de 18 meses. Al igual que en el 2001, la causa se dio por problemas en el
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mercado financiero que posteriormente condujeron a una crisis en el crédito bancario,
expandiéndose hacia todo el sistema bancario mundial, y convirtiéndose en una crisis
econdmica general.

Grafica 3
EEUU Crecimiento del PIB (% anual)

Tasa de variacion anual del PIB

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Indicadores del desarrollo mundial, Banco Mundial.

En este periodo hubo dos efectos: por un lado, un choque negativo de
oferta debido al aumento de precios del petréleo; y por el otro, un choque negativo
en la demanda debido a la recesion generada por la crisis en el mercado financie-
ro y bancario. Al inicio de la recesion el desempleo y la inflacion aumentaron, el
desempleo aumentd cerca del 10% y hubo una deflacion de -2%, en el 2009
(Montiel, A., 2014); poste-riormente, con la estabilidad de precios del petroleo y
la politica monetaria activa de la FED se inici6 una lenta recuperacion.

La participacion activa de la Reserva Federal con politicas expansivas in-
fluyo positivamente en la recuperacion de la actividad economica. Desde diciembre
del 2007 la FED estuvo implementando la serie de politicas no convencionales, de
ayuda masiva al sector bancario y financiero, para reducir los choques negativos en
el producto, y evitar el riesgo sistémico. En general, la FED intentaba estimular la
actividad econémica con inyeccion masiva de liquidez en sectores estratégicos; es
decir, no lo hizo de forma comtn con las instituciones financieras, sino permiti6 a
operadores primarios (otras instituciones no financieras) obtener préstamos (FCIC,
2011); la finalidad era orientar de manera directa las expectativas, reducir las tasas
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de interés de largo plazo y estimular el sector donde se habia originado la crisis, el
mercado inmobiliario. Todas las operaciones de la FED generaron un incremento
en la oferta monetaria y una reduccion en la tasas de interés (Montiel, A., 2014)
conducentes a reactivar la economia (véase grafica 1).

Las tasas de interésde corto plazo fueron recortadas sucesivamente por
la FED a fin de incrementar la liquidez, de manera que ante el creciente deterioro
del mercado, la FED declaro en el 2007 que “estaba preparada para actuar como
fuera necesario para mitigar los efectos adversos sobre la economia”!® y esto lo
hizo al pie de la letra, conduciendo las tasas de interés al 0%.'” La oferta moneta-
ria se incrementd nuevamente sustancialmente, aunque la liquidez en el mercado
muestra un comportamiento irregular (grafica 1), esto se debe a que la misma FED
instrumentd mecanismos que le permitian esterilizar el efecto de la adquisicion
de los documentos del gobierno. Lo que se puede observar es que la politica que
siguiod la FED, presionar hacia la baja las tasas de interés de largo plazo, mediante
una mayor compra de activos de largo plazo en open market, para incentivar al
mercado hipotecario, le dio resultados ya que las tasas de largo plazo tendieron a
caer, en relacion al periodo anterior de la crisis del 2001.

Durante este periodo, el incremento en la oferta monetaria no generd un
aumento en la inflacion, debido en parte a que por la propia recesion se habia dado
un efecto deflacionario; y por otra, a que los agentes econdmicos retuvieron parte
del dinero comoactivo debido a la incertidumbre, esto es, se dio un incremento en
la demanda de dinero, pero las instituciones atesoraron la liquidez emitida por la
FED (Mishkin, 2013).

En el caso de México, dada la alta dependencia en materia de comercio
e inversion, con la economia estadounidense, se vio rapidamente afectada por la
crisis en ese pais, de manera que la actividad econdmica se contrajo fuertemente,
reflejandose en la caida de la produccion (grafica 4). En este periodo la inflacion
comenzo a aumentar causada, por un lado, por el incremento de los precios interna-
cionales de las materias primas; y por otra, por el alza de los precios de los productos
agricolas; es decir, se dio un choque temporal de oferta. De manera que el choque
externo temporal en la curva de oferta agregada, causd un incremento en la inflacion
y una reduccion en el producto, al mismo tiempo que la recesion redujo la demanda
agregada. Posteriormente, la recesion en Estados Unidos provocé que el nivel de

18 Citado en FcIC, Financial Crisis Inquiry Commission. (2011). The Financial Crisis, Inquiry Report, Authorized
edition, Reports, New York, PublicAffairs, p.252.

19 Las tasas a la que se prestaban los bancos fue del 0% y las que se daban al piiblico o demés operadores del
0.25%.
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exportaciones netas hacia ese pais se redujera, lo que provocd una mayor reduccion
en la demanda agregada, incrementando los niveles de desempleo.

Grafica 3
EEUU Crecimiento del PIB (% anual)

Tasa de variacion anual del PIB

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Indicadores del desarrollo mundial, Banco Mundial.

La toma de decisiones de politica monetaria del Banco de México se
mantuvo en la misma perspectiva, de la que tomo en la crisis del 2001, es decir,
se enfoco a contener o mantener la inflacion de acuerdo a sus objetivos; por ello,
en julio y agosto del 2008 se da una reduccion de la oferta monetaria por un corto
periodo, a pesar del comienzo de la recesion en enero del 2008, y un incremento en
las tasas de interés. La tasa interbancaria subi6 de 7.5% al 8.25%, lo cual se refleja
en las tasas de interés de corto y de largo plazo (grafica 2). Victor Cuevas (2012) es
muy claro, en este sentido, cuando apunta que el Banco Central de México, contaba
con un amplio margen para incrementar las tasas de interés, sin que esto provocara
una fuga de capitales.

Comparando la toma de decisiones del Banco de México y de la FED
durante las crisis, se observa un comportamiento totalmente opuesto. La Reserva
Federal para disminuir los efectos de la recesion: reduce la tasa de interés de 6%
en enero del 2001 a 1% en mayo del 2004, la cual dura 8 meses. En la recesion del
2007: en el lapso de un mes, reduce la tasa de interés del 5.25% a una tasa cercana
al 0%, las tasas oscilaron entre el 0% y el 0.25%. La FED estimaba que con esta
tasa llevaria la tasa de desempleo a un 6.5% (FED, 2013). Desde el 2008 la FED ha
mantenido las tasas de interés entre 1% y el 0%. Posteriormente implemento los
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QE en tres ocasiones: noviembre del 2008, noviembre del 2010 y septiembre del
2012 (FED, 2013Db). El objetivo de la politica monetaria instrumentada por la Re-
serva Federal fue el de impulsar la demanda agregada, para reactivar la economia
estadounidense y garantizar la recuperacion economica.

El Banco de México, por su parte, cuando comienza la recesion en octubre
del 2000, con una tasa interbancaria del 15.96% promedio mensual, no instrumenta
ninguna medida para contrarrestar la caida de la produccion. Mas bien, las medidas
del Banco de México conducen a incrementar las tasas de interés durante todo el
2000 hasta llegar a 17.45% en enero del 2001. Posteriormente, la tasa de interés
comienza a tener movimientos oscilatorios no graduales, que se dan en funcion de
las propias variaciones de las tasas de inflacion; pues el Banco de México, supedita
sus medidas de politica a sus tasas de inflacion objetivo, por ello, a mitad del 2003,
la tasa interbancaria vuelve a incrementarse.

Durante la crisis financiera del 2007, que repercutio en la economia mexi-
cana hasta enero del 2008, el comportamiento del Banco de México contintio siendo
el mismo que durante la crisis anterior, totalmente prociclico. Asi, mientras que la
tasa de los Fondos Federales en Estados Unidos comenzaron a bajar en septiembre
del 2007, para hacer frente a la crisis; en México la tasa de fondeo comenzo6 a subir,
y es hasta marzo del 2009 (ano y medio después de iniciar la recesion) que reduce
sus tasas de interés. Se observa asi, como las tasas de interés siguen direcciones
opuestas de septiembre del 2007 a marzo del 2009 (véase Grafica 5).

Grifica 5
Comportamiento tasas de interés interbancarias de México
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Fuente: FED y BANXICO.
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3.2 Los objetivos de los bancos y centrales y sus decisiones de politica

Si bien es claro, que la toma de decisiones de los bancos centrales debe estar acorde
con sus objetivos; y si, el objetivo es mantener los niveles de inflaciono contribuir
con el ritmo de crecimiento de la economia, o bien lograr ambos, entonces el banco
central instrumentara las politicas para lograrlo, pero ;qué pasa en tiempos de crisis
o de shocks que enfrenta la economia?, ;cuando las condiciones de equilibrio que
sefiala la teoria econdémica no estan dadas, la conducta de los bancos debe mante-
nerse dentro de sus directrices?, considerando sobre todo, los margenes de accion
que tuvo Banco Central de México. El periodo y el nimero de veces que lograron
su objetivo, lo podemos observar primeramente a partir del comportamiento de la
inflacion (véase Cuadro 1).

Cuadro 1
Evaluacion del cumplimiento para el objetivo de inflacion: Banco de México
Indicador %

Meses en los que la inflacion observada anual ha estado dentro del rango 3% + 1% 58de 131  44.27%
Afios en los que la inflacién observada promedio anual ha estado dentro del rango 3%

+ 1% (ene 03 dic 13) 5dell 45%
Inflacion anual promedio Enero 2003 - Diciembre 2013 4.25

Meses en los que la inflacion subyacente anual ha estado dentro del rango 3% = 1% 106 de 131  82.44%
Afos en los que la inflacion subyacente promedio anual ha estado dentro del rango

3% + 1% (ene 04 - dic 11) 9de 1l 82%
Inflacion subyacente anual promedio Enero 2003 - Diciembre 2013 3.76

Fuente: Montiel E. A. (2014) con datos del Banco de México.

El Banco de México logr6 por primera vez su objetivo de inflacion del
3% con variabilidad de 1% en febrero del 2003, cuando la inflacion subyacente
fue de 3.8% (Banxico). A partir de esa fecha, en los meses subsecuentes, logro sus
metas de inflacion anual el 44.27 % de las veces. No obstante si se evalta de
esta manera la accion del Banco de México, la politica monetaria dejaria mucho que
desear, ya que en promedio la inflacion ha sido del 4.25%, un valor por arriba de su
objetivo Gnico. Aunque, un mejor indicador del cumplimiento de la inflacion seria
la inflacion subyacente; retomando este indicador el objetivo se habria cumplido
el 82.44% de las veces con una inflacion de 3 +-1%, un valor que se consideraria

20 El indice subyacente en México excluye bienes agropecuarios, energéticos y tarifas del gobierno y en Estados
unidos excluye alimentos y energia.
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aceptable y que cumple con las expectativas de confiabilidad de los agentes hacia
un banco central.

Cuadro 2
Evaluacion del cumplimiento para el objetivo de inflacion: Reserva
Indicador %

Meses en los que la inflacién observada anual ha estado dentro del 2% 79 de 203 38.92%
Afios en los que la inflacion observada promedio anual ha estado dentro del 2% (ene

97 - dic 13) 7de 17 41%
Inflacion anual promedio Enero 1997 - Diciembre 2013 2.36

Meses en los que la inflacién subyacente anual ha estado dentro del rango 2% 144 de 203 70.94%
Afios en los que la inflacion subyacente promedio anual ha estado dentro del rango

2% (ene 97 - dic 13) 13 de 17 76%
Inflacion subyacente anual promedio Enero 2004 - Septiembre 2012 2.05

Fuente: Montiel E. A. (2014) con datos del Banco de México.

En el caso de Estados Unidos, la Reserva Federal tiene un objetivo puntual
del 2%, sin grado de variabilidad; no obstante dadas las dificultades técnicas para
la medicidn, para poder evaluar el cumplimiento de la tasa de inflacion, se permite
una variabilidad de 1.5% a 2.5% de inflacion en Estados UnidosA partir de esto,
la D ha logrado el 41% de las veces su objetivo para la inflacidon; en cambio si se
analiza la inflacidn subyacente, ha logrado su objetivo el 70.94% de las veces. Pero
en general la inflacion promedio por todo el periodo logro ser del 2.05% anual. Se
debe considerar que la FED tiene otros objetivos que le competen, no sélo la infla-
cion, por lo que se justificaria un menor cumplimiento en el objetivo de la inflacion.
Ambos bancos centrales, lograron sus metas de inflacion, si lo analizamos con la
inflacion subyacente (Montiel, A., 2014), aunque el Banco de México habria
tenido un grado mayor de cumplimiento en este objetivo. El costo de esto, se
reflejo en una mayor recesion de la economia.

3.3. El Banco de Méxicoy restricciones en la liquidez.

El Banco de México, tuvo un alto grado de éxito en el control de la inflacion dado
el cuidado que tuvo en su manejo de la oferta monetaria, en lo que utilizo varios
mecanismos, no solo incrementaba el “corto”, sino también instrument6é medidas que
neutralizaban los efectos de la entrada y salida de capitales sobre la oferta monetaria
(esterilizandolas), esto se vio también en el manejo del tipo de cambio.
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En la crisis del 2007, si bien existia el régimen de tipo de cambio flexible,
el Banco de México utiliz activamente sus reservas para controlar el tipo de cambio,
dandose la denominada flotacion “sucia”, ya que intervino para impedir la continua
depreciacion del peso, arrojando reservas al mercado. Las reacciones del Banco
de México ante variaciones importantes en el tipo de cambio, tuvo efectos en la
liquidez de la economia, ya que restringia més el circulante nacional en el mercado
nacional.?! Tomando en cuenta los objetivos de inflacion del Banco Central, donde
la oferta monetaria se encuentra controlada, se puede observar, con respecto a las
variaciones de las reservas, que desde principios del 2008 hasta finales del 2009
las reservas disminuyeron drasticamente para afrontar las variaciones del tipo de
cambio, y este comportamiento se revirtio totalmente en los afios subsecuentes, al
incrementarse nuevamente las reservas (véase Grafica 6).

Grafica 6
Indicador de ocurrencia de la crisis. M2 sobre reservas internacionales
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Fuente: Montiel, A. E. (2014) con datos de Banxico..

Otro indicador de la accion de la politica monetaria corresponde al spread,
el cual se obtiene a través de la diferencia entre la tasa de fondeo del Banco de
Meéxico y la variacion mensual del tipo de cambio nominal. De manera que un
incremento (reduccion) en el spread puede ser generado por dos distintas causas:
un aumento (disminucion) en la tasa de interés o una apreciacion (depreciacion)
cambiaria. El indicador spread y la variacion del tipo de cambio tienen un relacion
inversa (véase Grafica 7). En el periodo recesivo en México, a principios del 2008,
el spread cayo debido a la depreciacion cambiaria; sin embargo, el Banco de México

21 Cuando un pais no permite la flotacion libre, se dice que es una flotacion sucia. Un término utilizado es el
“fear of floting”.
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y la Comisién de Cambios realizaron una subasta extraordinaria de dolares diaria®>

para controlar el tipo de cambio (el spread aumento). Lo que como ya sefialabamos
va en el sentido de reforzar la politica antiinflacionaria.

Grafica 7
Spread de tasas de interes y tipo de cambio y variaciones del tipo de cambio
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Fuente: La variacion del fipo de cambio corresponde a la variacion mensual del tipo de cambio
nominal. Montiel, A. E. (2014) con informacion de Banxico.

Para reforzar el poder del banco central sobre el control de la liquidez, y
asi evitar también la endogenizacion de los flujos internacionales de divisas hacia
el pais, la Ley orgénica del Banco de México de 1982, le otorga la facultad para
esterilizar las reservas internacionales, a fin de evitar la monetizacion de las reservas
y que se generen variaciones en la oferta monetaria. De esta manera, la esterilizacion
de las reservas, el control discrecional del tipo de cambio y la politica monetaria
enfocada exclusivamente hacia la inflacidon, ha impedido que la produccion no reciba
impulsos de corto plazo, en periodos recesivos.

Conclusiones.

La diferencia estructural que separa a los bancos centrales de México y de Estados
Unidos, consiste en la composicion organica y descentralizacion de las decisiones

22 Entre marzo y septiembre del 2009, se subastan diariamente 100 millones de délares.
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entre los consejos regionales; en el Banco de México los consejos regionales no
tienen una participacion activa en las decisiones de politica monetaria ni tienen una
estructura juridica propia; en cambio, la division en 12 bancos de la Reserva Federal
permiten especializarse en funciones especificas que son transmitidas entre todo el
sistema monetario, tienen estructura juridica propia y participan activamente en
la toma de decisiones. (Montiel, A., 2014).

La diferencia operacional, reside fundamentalmente en los objetivos, el
Banco de México tiene un solo objetivo: la estabilidad de precios; y la Reserva
Federal tiene un doble objetivo: la estabilidad de precios y mayores niveles de
empleo. Esto refleja una marcada diferencia en el régimen o estrategia establecida
para cumplir con sus objetivos; por un lado, el Banco de México utiliza un régimen
de Oly por el otro, la Reserva Federal actiia con el algoritmo de regla de Taylor y
participaciones puntuales discrecionales. (Montiel, A., 2014).

En periodos recesivos, se observa que la Reserva Federal implementa
politicas contraciclicas que permiten una recuperacion mas rapida de la economia,
basados en el hecho que un banco central puede impulsar la economia en el corto
plazo, en lugar de dejar que la economia se equilibre por si misma. Por el contra-
rio, en el caso del Banco de México se observa que sigue una politica prociclica,
la actividad econdmica no recibe impulsos de corto plazo que permitan reducir los
choques negativos en una recesion. En el contexto de la recesion, la actuacion neutral
o contractiva para el exclusivo control de la inflacién que ha ejercido el Banco de
Meéxico ha impedido el crecimiento de la economia. (Montiel, A., 2014).

La participacion de la politica monetaria de los bancos centrales de México
y de Estados Uhidos en los tltimos 20 afbs ha tenido una influencia en los periodos
recesivos, aunque en sentido inverso. Si bien se ha visto una tendencia a la baja de
las tasas de interés, en México la tasa de interés ha sido restrictiva y en Estados Unidos
ha sido expansiva. El Banco de México utiliza eficientemente las tasas de interés para
controlar la inflacién e interviene en los mercados cambiarios para evitar traspasos
de inflacion via tipo de cambio, pero con ausencia de politicas de reactivacion de la
economia. La oferta monetaria débilmente ayuda a la recuperacion, e incluso genera
variaciones en todo el periodo en el nivel de produccion, generando incertidumbre
en la economia. La Reserva Federal por su parte ha actuado activa y puntualmente
reduciendo las tasas de interés ante periodos recesivos y envia sefiales de largo
plazo a los agentes econdomicos, correspondientes a sus orientaciones prospectivas.
(Montiel, A., 2014).

Si bien es cierto que los objetivos institucionales que tienen tanto el Ban-
co de México, como la Reserva Federal de Estados Unidos, delimitan su accidén
en el plano de la politica monetaria, es importante observar como ante crisis de
la envergadura del 2007, a fin de lograr la estabilidad de los principales variables
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macroeconomicas, donde evidentemente no solo se deben incluir las variables
nominales, sino también las reales (la produccion, el empleo, la inversion) o al
menos las mas importantes, la Reserva Federal por ejemplo, adecué muchas de
sus normativas para enfrentar la crisis. En el ultimo periodo,la Reserva Federal
se quedd sin margen para actuar con las tasas de interés y recurrié a medidas no
convencionales para tratar de contrarrestar los efectos recesivos. Incluso, a pesar de
que su funcion es actuar sobre las tasas de interés de corto plazo, la FED modific
su accion tratando de incidir sobre las tasas de largo plazo. Retomando lo que
Greenspan y Bernanke, presidentes de la FED, dicen, aludiendo a las criticas de
J.B. Taylor, sobre las normativas o reglas a seguir por un Banco Central, “que una
regla de politica simple” es insuficiente para tomar decisiones de politica monetaria
(FcIc, 2011, p. 421).

Las acciones, de los Bancos Centrales al inicio de la recesion del 2007
fueron practicamente opuestas, la Reserva Federal redujo su tasa de interés, y el
Banco de México la increment6. En 2008 cuando la FED anunci6 una politica mo-
netaria expansiva no convencional (EQ); el Banco de México, por su parte, utilizo
medidas contractivas para controlar la inflacion. Las variables macroeconémicas
en periodos recesivos actian de forma distinta y requieren impulsos de corto plazo
para su reactivacion, en ese sentido, la Reserva Federal atenud los efectos recesivos
con sus medidas de politica monetaria. Lo que es particularmente impactante, es
que el Banco de México, no solo no contribuy6 a la recuperacion, antes mas bien
acentuo los efectos del ciclo recesivo.
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