ESTABILIDAD MACROECONOMICA VS. DESARROLLO ECONOMICO
EL PAPEL DE LA POLITICA MONETARIA DURANTE EL PERIOD O 1995-
2011

Por: Martin Carlos Ramales Osorio

mramales@nuyoo0.utm.mx

Resumen:el ambito propio de analisis y evaluacion de latipa monetaria es el de la
politica econdmica. Los objetivos de esta Ultima &ms siguientes: el crecimiento
economico, la estabilidad de precios, la distribnaiel ingreso, y el equilibrio fiscal y
externo. Objetivos de politica econdmica que estarconstante conflicto unos con
otros. Generalmente, a un crecimiento economiciodp elevado le corresponde una
inflacién alta e inestable; o bien, a una inflacideja y estable le corresponde un
crecimiento econémico escaso Yy lento. Entre 1998995 el Banco de México logra su
autonomia y adopta para la economia del pais wressde tipo de cambio flexible.
De esa manera, y tal como lo pronostica el modelmddll-Fleming bajo perfecta
movilidad del capital en el mundo globalizado dg,Ha politica monetaria ha resultado
sumamente efectiva para la consecuciéon del obj@tivaritario del Banco de México:
procurar la estabilidad del poder adquisitivo dentzneda nacional con la finalidad de
contribuir al mejoramiento del bienestar indiviumiliar y social. A cambio, la
economia y la sociedad mexicana han renunciadageaintiento econémico y, por
tanto, a la consecuente generacién de empleosodda la tan ansiada estabilidad
macroecondémica pero al costo de renunciar al deareconomico cuando las

carencias y las necesidades sociales son hartstanies.
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1. Aspectos tedricos de la politica monetaria debihco central
1.1. El marco de la politica monetaria

El ambito propio de analisis y evaluacion de latmal monetaria, al igual que el de la
politica fiscal (que se denomina de esa maneréramirtos de la teoria macroeconémica
pero que se realiza a través de las finanzas pdblisor lo que estas Ultimas se
consideran como el proceso operativo de la poliigzal), es precisamente el de la

politica econdmica.

Esta ultima se definecomo el conjunto de acciones que emprende el Bstzata
conducir a la economia hacia la consecucién de rdétedos objetivos y metad”
Otros mas la definen comta“estrategia general que trazan los gobiernos eanto a

la conduccién econémica de un pafs”

En ambas definiciones encontramos elementos en rcamurelacion a la politica

econdmica: estrategias 0 acciones estatales ormarbentales. La pregunta que surge
es, en primera instancia, la siguiente: ¢ por qa&tbiernos trazan estrategias, o por
qgué el Estado emprende un conjunto de accionesmiptelas en materia econémica?
La respuesta es: para la conduccion economica deais) tal como lo establece la

segunda definicion de manera general, simple wnllan

Pero ahora la pregunta es: ¢hacia donde debe d¢omtiestado o el gobierno a la
economia de un pais? Hacia la consecucion de detetas objetivos y metas, tal como
lo establece la primera definicion. ¢Y cuales dedmn(aspecto normativo de la ciencia

econémica) esos objetivos y metas de la politica@mica?

! Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEG®E): Manual de Presupuesto de Egresos de la
Federacion Serie de Cuadernos de las Finanzas Publicas @@6ara de Diputados, H. Congreso de la
Union, LX Legislatura, Palacio Legislativo de Sanazhro, p. 6, disponible en
www.cefp.gob.mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/cefp031R@df consultado el lunes 12 de marzo de 2012.

2 Politica Econémica enwww.itescam.edu.mx/principal/sylabus/fpdb/recuns2310.DOG consultado

el sabado 10 de marzo de 2012.

% La teorfa normativa de la politica econémica deede economista holandés Jan Tinbergen, mismo que
recibié el Premio Nobel de Economia en 1969. Ladede Tinbergen tiene un caracter normativo, y&a qu
trata de conceptualizar como deben actuar lasidaties econdmicas, desde la fijacién de objetivos e
términos de una funcién de bienestar social hasfos$esion de un modelo de la economia que conecte
los instrumentos con los objetivos, pasando pasfzecificacion de los instrumentos de politica de q
disponen las autoridades para alcanzar los obget{@r. Sachs, Jeffrey D. y Felipe Larrain (1994):




Los estudiosos de la politica econdmica y, porotarde la macroeconomia,
generalmente establecen cuatro objetivos haciguesse deben orientar las estrategias

o0 las acciones gubernamentales; y son los sigsgiente

1. El crecimiento econémico.

2. La estabilidad de precios.

3. Ladistribucion del ingreso.

4. El equilibrio fiscal y externo.

Lo ideal es que la politica econdémica se disefiendeera tal que logre conciliar los

cuatro objetivos anteriormente mencionados, ya ggreralmente estdn en constante
conflicto unos con otros. Generalmente, cuandaeslimiento econémico es elevado y
rapido la inflacion es alta e inestable; o bierando la inflacidn es baja y estable el

crecimiento econdmico es escaso Y lento por locsgugenera desempleo.

Asimismo, un crecimiento econdémico rapido y elevaskia asociado con déficit
presupuestal, e incluso con desequilibrio extematot por el lado de la balanza

comercial como por el lado del conjunto de la caeatriente de la balanza de pagos.

4.1.Los instrumentos de la politica monetaria y los olgtivos de la politica

econdmica

La politica econdmica del gobierno finalmente sdiza a través de los instrumentos de
la politica fiscal y de los instrumentos de la fodi monetaria. A su vez esta Ultima, que
es la que nos interesa, esta constituida, de un) paf la politica financiera y bancaria

y, por el otro lado, por la politica cambiaria dahco central (Ver Cuadro 1).

¢, Cudles son los instrumentos de la primera, y suéfeinstrumentos de la segunda?

Los instrumentos de la politica financiera y bai@aon dos: la oferta monetaria y las

Macroeconomia en la Economia Glohatditorial Prentice Hall, Primera Edicion, Méxit894, pp. 585
y 586).



tasas de interés; en tanto que los instrumentds jpielitica cambiaria son, por un lado,
el tipo de cambio (definido como el precio de unanada extranjera, por ejemplo el
dolar americano, en términos de la moneda nacignabr el otro lado, las operaciones

de cambio (Ver Cuadro 1).

Cuadro 1. La estructura de la politica econémica: lnjetivos, partes, componentes e
instrumentos

Objetivos Partes Componentes Instrumentos
Oferta monetaria
Politica financiera

y bancaria
Tasas de interés
1. Crecimiento Politica monetaria
econémico.
Tipo de cambio
2. Estabilidad de Politica cambiaria
precios. Operaciones de
cambio
3. Distribucién del
ingreso.
Tributarios
4. Equilibrio fiscal Politica de ingresos
y externo. No tributarios

Politica fiscal

Gasto publico
Politica de gastos

Subsidios W

transferencias

Fuente: tomado de Centro de Estudios de las Finanzasda8h{CEFP, 2006Manual de Presupuesto
de Egresos de la Federacip®erie de Cuadernos de las Finanzas Publicas Zd06ara de Diputados,
H. Congreso de la Union, LX Legislatura, Palacigikkativo de San Lazaro, p. 6 (Tabla 1), dispondsie
www.cefp.gob.mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/cefp031R@df consultado el lunes 12 de marzo de 2012.

O bien, en términos generales podemos decir goelitica monetaria del banco central
puede incidir sobre la oferta monetaria nomfrekravés de tres tipos de operaciones:

Operaciones de mercado abierto: mismas que comssida compra-venta de papel
gubernamental (por ejemplo CETES) por parte decdarentral. Cuando el banco
central vende CETES al publico recibe dinero caniety sonante (papel moneda y

* Aunque de manera mas precisa, los bancos cenpaken determinar o controlar de manera mas
efectiva la oferta de dinero de alto poder expandambién conocida como base monetaria, misma que
esta constituida por el papel moneda y el metgjiecirculan en la economia, junto con las resequas
mantienen los bancos comerciales en el banco tem#a que cualquier otra categoria monetaria como
M1, M2, M3, etc. (Cfr. Sachs, Jeffrey D. y Felipartain (1994).Macroeconomia en la Economia
Global, Editorial Prentice Hall, Primera Edicion, Méxit894, p. 250).



metalico), por lo que disminuye la cantidad de dinen circulacion; por el contrario,
cuando el banco central compra CETES al publiczataidad de dinero en circulacion

aumenta.

El precio del dinero recibe un nombre particulasatde interés. De esa manera, cuando
el banco central vende CETES al publico dismingyeferta monetaria nominal, al
disminuir la oferta monetaria aumenta la tasa tlrés; al aumentar la tasa de interés
aumenta el ahorro pero disminuye la demanda dee®ida consumo y de bienes de
inversion; por tanto, disminuye la demanda agregm@shace que baje la inflacion y se

estabilice.

No obstante, la disminucion de la demanda agregapafica menos ventas para las
empresas que producen y venden bienes de consiengs de inversion, por lo que
aumenta la variacion de existencias de las mistoague les indica que tienen que
disminuir sus niveles de produccion y de emplesfugque la demanda agregada esta
disminuyendo como consecuencia de la politica naoieetadoptada por el banco
central. jLos bancos centrales pueden bajar y iestada inflacion pero al costo de

aceptar un incremento en el desempleo!

He aqui un ejemplo claro y concreto de como lostscentrales pueden contribuir al
logro de ciertos objetivos de politica economideagés de sus diferentes instrumentos
de politica monetaria. Y queda de relieve tambgnconflicto existente entre los

distintos objetivos de la politica econdmica. Ete egemplo en particular, resalta el
hecho de lo dificil que resulta para la autoridasheataria (el banco central) tratar de

conciliar entre un alto crecimiento economico con baja y estable inflacion.

Operaciones de ventanilla de descuento: en estel@adancos centrales actian como
bancos comerciales al otorgar préstamos tantoctbrsprivado financiero como al no

financiero, por los que cobran una tasa de intguésse denomina tasa de descuento.

¢Para qué querra el sector privado no financiamatgréstamos del banco central?
Muy probablemente para financiar sus proyectosidersion, de manera tal que cuando
los bancos centrales aumentan la tasa de descakemsctor privado no financiero

tomara menos préstamos del banco central paracfarasus respectivos proyectos de



inversion, por lo que en este caso disminuye lgaf@onetaria precisamente a través

del crédito; y a contrario sensu.

De igual manera podemos preguntarnos: ¢para quéagues bancos comerciales

tomar préstamos del banco central? Segun Sachsaih,adasicamente para dos cosas:

“...(1) para ajustar sus reservas de efectivo en cdsaue ellas caigan bajo el nivel
deseado o el nivel requerido por las regulaciondsl (banco central), y (2) si las
condiciones del mercado lo hacen atractivo, paréenbr fondos que el banco puede

prestar a sus clientes”

Por tanto, cuando el banco central decide auméntasa de descuento, que es la tasa
que cobra por los préstamos concedidos, los banoogerciales tomaran menos
préstamos del banco central y, por tanto, otorgar&n vez menos préstamos a sus
clientes tanto para fines de consumo como para filgeinversion generando de esa
manera una contraccion del nivel de actividad ecoce a cambio, los bancos
centrales logran contener el aumento de la infladdisminuye la oferta monetaria en
exactamente la misma cantidad en que disminuyepristamos por el incremento en

la tasa de descuento.

Operaciones de cambio: mismas que consisten enmipra-venta de divisas (en el caso
particular de México, cuyo principal socio comergyafinanciero son los Estados
Unidos de Norteamérica, nos referimos mas espaniBate a la compra-venta de
dolares) entre el banco central, a través de ltsrnmediarios financieros (bancos

comerciales o casas de cambio), y el publico eagorte importador.

Las operaciones de cambio tienen lugar cuandodaogcia opera bajo tipo de cambio
fijo. Como su nombre lo indica, el tipo de cambibe permanecer fijjo o constante,
cualquiera que sea el saldo de la balanza comerdal conjunto de la cuenta corriente

de la balanza de pagos.

® Sachs, Jeffrey D. y Felipe Larrain (199acroeconomia en la Economia Glohaditorial Prentice
Hall, Primera Edicion, México 1994, p. 256.



De esa manera, cuando el conjunto de la cuentewtares deficitaria el banco central
debe vender ddlares al tipo de cambio prevalecigmie lo que disminuye la oferta
monetaria nominal elevando la tasa de interés igatnfente conduce a una caida de la

produccion y del empleo pero a un abatimiento deflacion.

En este caso en particular, el banco central podpi@ner por completo la disminucion
de la oferta monetaria causada por la venta dera#dlal publico realizando
transacciones de signo contrario en el mercadatapies decir, comprando CETES al
publico por exactamente el mismo monto en que laigedolares, como efecto y

secuela del déficit en cuenta corriente.

A este Ultimo tipo de operaciones que realizandascos centrales para tratar de
compensar los aumentos o las disminuciones deetéaainonetaria provocadas por la
compra-venta de divisas se les conoce como pdlitieaesterilizacién; y las hay de tres
tipos: politicas de esterilizacion total (como érejemplo descrito aqui), politicas de
esterilizacion parcial (cuando el banco centrateppne por completo la disminucién o
el aumento de la oferta monetaria) y politicas sterdizacion nula (cuando el banco
central no interviene para nada y deja que la endm®iga sus propios procesos de
ajuste; las politicas de esterilizacién nula naificgan ausencia de politica, son mas

bien una forma de hacer politica por parte de &mxbs centrales).

2. La politica monetaria del Banco de México y ellatimiento de la inflacion

2.1. El objetivo de politica econdmica del Banco dééxico

La preocupacion fundamental del Banco de Méxicolaesle preservar el poder
adquisitivo del dinero con la finalidad de contitbal mejoramiento del bienestar
individual, familiar y social. De ahi que el obyatiunico e inamovible del Banco de
México sea el de lograr una baja y estable inflacidediante la adopcion de una
politica monetaria consistente con dicho objetAdaespecto, es posible leer en su sitio

en Internet lo siguiente:

“El Banco de México es el banco central del Estadlexicano. Por mandato

constitucional, es autonomo en sus funciones yradiracion. Su finalidad es proveer



a la economia del pais de moneda nacional y sutiebj@rioritario es procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneAdicionalmente, le corresponde
promover el sano desarrollo del sistema financignaropiciar el buen funcionamiento

de los sistemas de pagb”

En dicho enunciado encontramos cuatro cosas impestal) el Banco de México es
autbnomo en sus funciones y administraciéon, inddipate por completo de las
tentaciones del Ejecutivo Federal que pudiera @diera emision de dinero para cubrir
el total de los gastos publicos, como sucedia leadts del 1 de abril de 1994 cuando
se reformé el Articulo 28 constitucional para o&stg autonomid;2) su finalidad es la
de proveer a la economia del pais de moneda ncesta para financiar las distintas
transacciones de compra-venta que se realizarria dlanterior de la economia; 3) su
objetivo de politica econdmica prioritario es el g®curar la estabilidad del poder
adquisitivo del peso; 4) le corresponde promoversaho desarrollo del sistema
financiero y propiciar el buen funcionamiento de $tstemas de pago.

El Banco de México deberia procurar no solamengsegovar el poder adquisitivo del

dinero sino incluso acrecentarlo para mejorar deeamsa mas efectiva el bienestar
individual, familiar y social. En el primer casada$amos hablando del objetivo de una
inflacién cero, mientras que en el segundo caswiastos hablando del objetivo de una

inflacién negativa.

Sin embargo, el costo en términos de producciée grdpleo podria resultar bastante
elevado; y es que como mencionamos anteriormewote, objetivos de politica
econdmica estan en constante conflicto unos cars,ota sociedad en su conjunto

siempre incurre en costos de oportunidad. El cdstoportunidad de lograr una baja y

® Banxico:Banco de Méxicoenwww.banxico.org.mxconsultado el jueves 15 de marzo de 2012.

" Al respecto, el Centro de Estudios de las FinaRzdmicas de la H. Camara de Diputados (CEFP, 2009)
establece lo siguiente en un estudio titulddoBanca Central y su papel en la economfa.. En
términos de la Banca Central el suceso méas imptetére la reforma a los articulos 28, 73 y 123 @e |
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mex@sague decretd la autonomia del Banco de México el
1°. de abril de 1994. Dichas reformas, aprobadas gdadCongreso de la Union el 22 de junio de 1993,
modificaron la naturaleza juridica del Banco Certrgue de organismo descentralizado, bajo el cdntro
del gobierno federal, pas6é a ser nueva personaateatho publico que ejerce funciones inherentes al
Estado sin estar comprendido en la administracidmliga federal” (Cfr. CEFP (2009)La Banca
Central y su papel en la economiRalacio Legislativo de San Lazaro, julio de 20295, disponible en
www.cefp.gob.mx/intr/fedocumentos/pdf/cefp/2009/6&fp2009.pdf consultado el viernes 16 de marzo
de 2012).




estable inflacion, es renunciar al crecimiento éoaico y, por tanto, a la consecuente
generacion de empleos. Al respecto, en un estitdiadoLa Banca Central y su papel
en la economigel Centro de Estudios de las Finanzas PublicB&R} de la Camara de
Diputados establece lo siguiente después de rekefianovaciones mas recientes en la

historia de la banca central:

“... Aln cuando promover el crecimiento econdmicceaain objetivo especifico de la
Banca Central, con su actuaciéon aporta elementosa ggomoverlo. Establecerlo
explicitamente como prioridad podria resultar caalictorio pues, como se ha
seflalado, la estabilidad de precios conlleva elt@osocial de mantener cierta
capacidad subutilizada y cierto nivel de desempleta disposicion de promover el
crecimiento implicaria que en ocasiones su objetiganflacion se perdiera a costa de

mantener cierto nivel de produccién y empléo”

A cambio de una baja y estable inflacion, la ecdaoynla sociedad mexicana han
tenido que pagar el costo correspondiente: unrorento econémico escaso y lento vy,
por tanto, un incremento significativo del deserapjela pobreza. Peor todavia, el

salario ha seguido perdiendo poder adquisitivo.
2.2. La politica monetaria del Banco de México paréa desinflacion

En el pasado inmediato reciente, por lo menos dgsdel Banco de México logrd su
autonomia respecto del gobierno federal, la pal#iatiinflacionaria del instituto central

ha conocido cuatro o cinco etapas, y son las sitese

1. El sistema de tipo de cambio de bandas, enesleiBanco de México defendia el
techo vendiendo ddlares al publico al tipo de cambgente, y que por tanto no le
permitia ejercer plenamente su politica monetagaabandond con la crisis de balanza

de pagos de 1995. En ese momento el papel del Renbtéxico no se concentro en su

8 CEFP (2009)La Banca Central y su papel en la economRalacio Legislativo de San Lazaro, julio de
2009, p. 40, disponible enwww.cefp.gob.mx/intr/fedocumentos/pdf/cefp/2009/0&i2009.pdf
consultado el viernes 16 de marzo de 2012

°® CEFP (2009)La Banca Central y su papel en la economRalacio Legislativo de San Lazaro, julio de
2009, pp. 35-39, disponible emwww.cefp.gob.mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/2009/0&#2009.pdf
consultado el viernes 16 de marzo de 2012




objetivo de mantener la estabilidad de precios smeu actuacion como prestamista de

ultima instancia.

A partir de ese entonces, la flexibilidad cambigamitié que el tipo de cambio no se
utilizara mas como “ancla” de la politica antiiilenaria del Banco de México; de
modo que en un principio y al menos durante alguaioss, ese papel de objetivo
intermedio recay0 en la utilizacion de la base rteviee Con el fin de enviar sefiales
sobre sus intenciones de politica monetaria, elcBate México da a conocer la
cantidad a la que pretende llevar el saldo acuruligdlos saldos diarios totales de las

cuentas corrientes de la banca al dia siguiente.

De este modo, un objetivo de saldos de apertura eyeero implica que el Banco de
México pretende satisfacer la demanda de billetés tasa de interés del mercado;
mientras que un saldo de apertura negativo, o d¢oitnplica que la banca no
proporcionara los recursos suficientes a la tasanéecado, lo cual eleva la tasa de
interés cuando las instituciones intentan obteses eecursos en el mercado de dinero.

Por ello un “corto” envia un mensaje de politicanetaria restrictiva.

2. Cuando se llegé a niveles de inflacion mas redgdas autoridades se enfrentaron
con la dificultad para pronosticar con exactitudrkyectoria de dicho agregado que
resultase congruente con la meta de inflacion adieptpor lo que se transitd hacia un
esquema de objetivos de inflacion de corto y medfazo, que se instaurd a partir de
2001.

Dentro de los elementos mas importantes de estemsgdestacan: 1) el anuncio de
una meta de inflacion del INPC de 3 por ciento worntervalo de variabilidad de +- un
punto porcentual; 2) el uso de un enfoque sistematara identificar el origen y las
caracteristicas de las presiones inflacionariatg 8gscripcion de los instrumentos que
el Banco de México utiliza para alcanzar su obgetiy 4) la conduccion de la politica
monetaria bajo un esquema de comunicacion que @waria transparencia y facilita la

toma de decisiones del publico.

De este modo, las acciones de politica monetariairdesquema de objetivos de

inflacién responden a una accion preventiva mascquectiva, ya que para decidir sus
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intervenciones la autoridad monetaria debe obseevartodo momento el amplio

conjunto de indicadores econdmicos.

Es asi que desde entonces el Banco Central demmpdiar la comunicacion con el
publico mediante la publicacion trimestral de infies sobre la inflacion y la aplicacion
de la politica monetaria. El objetivo se conviréd hacer coincidir las acciones de
politica monetaria con las expectativas de inflacidgara alcanzar los objetivos

propuestos, y cuando esto no ocurrio, se utilizéato” para calmar a los mercados.

3. Cuando se alcanzo cierta estabilidad macroecieadyun mayor desarrollo de los
mercados financieros, se transité hacia la adopaéola tasa de fondeo interbancario a
un dia como objetivo operacional en sustitucion ‘@erto”, mismo que se adoptd
definitivamente el 21 de enero de 2008. Asi, laghaios de politica monetaria a partir
de abril de 2004 han establecido tasas de intefésnas, por lo que el mercado ha

operado siguiendo una tasa sefialada por el Bankl&xieo.

Desde entonces, la politica monetaria de la Baredar&l pudo cumplir con su objetivo

de mantener la estabilidad de precios muy cercasl®ebjetivos.

4. La crisis financiera que se origind en Estadosits en agosto de 2007, ocasion6 un
fuerte incremento en la aversion al riesgo en lescatdos financieros internacionales,
traduciéndose en una fuerte volatilidad en las @rdas emergentes, entre ellas México
gue comenz6 a resentir los efectos desde mediadd308.

Lo anterior propicié por un lado, presiones inftacrias que la Banca Central busco
controlar a partir de una politica monetaria rest&a, incrementando la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 25 puntos; y por otroipaes especulativas alrededor del tipo
de cambio que el Banco de México ha intentado frarpartir de una politica cambiaria

que provee liquidez al mercado.

Asi, se iniciaron subastas de 400 millones de délaon precio minimo de 2.0%
superior al tipo de cambio del dia habil inmediatderior; subastas extraordinarias
realizadas en el mes de octubre de 2008 para ateletieandas excepcionales de

divisas; y el establecimiento de un mecanismo derdambio temporal de divisas
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(conocido como “linea swap”) con la Reserva FedgeaEstados Unidos hasta por un
monto de 30 mil millones de doélares, a partir de@ld2 octubre de 2008 y con una
vigencia que recién se extendi6 a febrero de 2009.

5. En el primer trimestre del afio 2009, dada larecnion de la actividad econémica
gue se estimé de entre 7.0 y 8.0%, la inflacibntmdasveles sucesivamente mas bajos
hasta cerrar en 6.04 por ciento en marzo. No ofestdicho decrecimiento fue menor
de lo esperado, por lo que el Banco Central de@g@iar por una politica monetaria
menos restrictiva al reducir sucesivamente el blgepara la Tasa de Interés
Interbancaria a 1 dia en 50, 25, 75 y 75 puntos leaslos meses de enero, febrero,
marzo y abril, respectivamente; a la vez que amgli® medidas para contener la
depreciacion del peso y asi evitar que se increarenel precio relativo de las

mercancias.

De este modo, en febrero de 2009, el Banco de Méxao uso de sus reservas para
estabilizar la moneda, y a partir del 9 de marbasta el 8 de junio de 2009, se agrego
a las subastas diarias un monto de 100 millonedotlres cuando se observara una
depreciacién superior a 2.0%. De este modo, sireaf@mente tener una meta de tipo
de cambio, como sefial6 la misma institucidon su intervencion a partir de las

reservas la Banca Central evitd una mayor depirécal peso que ya rondaba el 40.0

por ciento.

Asimismo, en un intento por fomentar la actividawremica, el Banco de México

decidi6 reducir el 17 de junio de 2009 la tasarderés interbancaria a un dia en 50
puntos base con lo cual se coloca en 4.75%. Yeenish propuesta legislativa para que
controle la tasa de interés activa, con lo cuakdeciria el financiamiento que otorgan

las instituciones financieras, frenandose el comsyita inversion.

Durante todas estas etapas, notamos el predonmeninediidas restrictivas de politica
monetaria por parte del Banco de México para abrasm objetivo de preservar el
poder adquisitivo del peso, entre las mencionadedidas destacan las siguientes: 1)
objetivos de saldos de apertura igual a cero otivega estos Ultimos denominados
“cortos” que enviaban un mensaje de politica maigetastrictiva y que estuvieron

vigentes hasta 2007; 2) adopcion de un esquemdjdavos de inflacion de corto y
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mediano plazo, en el que el Banco de México anbadima meta de inflacion del INPC
de 3 por ciento con un intervalo de variabilidadtdein punto porcentual, cuando los
objetivos de inflaciébn no se alcanzaban se utiimalos “cortos”; 3) incrementos en la
tasa de interés interbancaria y subastas de d@arasevitar mayores depreciaciones
del peso, mismas que han permitido al Banco de ddétirar dinero de la circulacion

coadyuvando a su objetivo de frenar la inflacion.

El Grafico 1 muestra como ha venido descendiendoflecion de manera paulatina y
consistente después de que en 1995 repuntara conmseatiencia de la abrupta
devaluacion del peso ocurrida en diciembre de 1994lurante el sexenio de Ernesto
Zedillo (1994-2000) la inflacion creci6 a tasa neednual del 21.94 por ciento, durante
el sexenio de Vicente Fox (2000-2006) lo hizo aitmo mucho menor, a tasa media
anual del 4.71 por ciento, y durante los primenoea afios del gobierno de Felipe

Calderon la inflacién ha aumentado a tasa medial alal 4.39 por ciento.

¢ Pero a qué costo se ha logrado esta importaritélaei$n de la economia mexicana?

De eso nos encargamos en el siguiente apartado.

Gréfica 1. Evolucion de la inflacién con base en el INPC, 2a. quincena de diciembre
=100, 1995-2011
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Fuente: elaboracion propia con base en Estadisticas datBae México,www.banxico.org.mx
consultadas el sabado 17 de marzo de 2012.
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3. Efectos colaterales de la politica antiinflacicaria del Banco de México

La economia mexicana, bajo el modelo de desarirdiagurado en 1994-1995, cuando
el Banco de México logro su autonomia respectadeierno federal y se adopté para
la economia del pais un esquema de tipo de carebible, bien puede ser descrita,
dado el comportamiento que ha presentado, por delmdundell-Fleminf toda vez

qgue hoy en dia, y como rasgo distintivo del proasalobalizacién de la economia

mundial, el capital financiero es perfectamente i@wnivel internacional.

Tal como lo expone el modelo Mundell-Fleming, bpgyfecta movilidad del capital y
tipo de cambio flexible la politica monetaria esnamente eficaz para objetivos de
politica econdmica, ya sea para estabilizar ladndin o para estimular el crecimiento
econdémico, en tanto que la politica fiscal se weietempletamente inatil. En esa
perspectiva, el Banco de México, y tal como lo nmaek evolucion observada de la
inflacién desde 1995 hasta la fecha, ha tenido é&xitbajar y estabilizar la inflacion. Al

respecto, Sachs y Larrain establecen lo siguiente:

“Los instrumentos especificos disponibles para larmulacion de politicas
macroeconémicas dependen, sin embargo, de los msgueénstitucionales. Por
ejemplo, con tipo de cambio fijo y libre moviliddd capitales, la politica monetaria
esta limitada a la eleccion del nivel del tipo dembio. Al fijarse éste, la politica
monetaria — pensemos, por ejemplo, en un cambita eferta interna de dinero —

gueda practicamente agotada como medio de acciora mEcanzar objetivos

19 En suMacroeconomia de una Economia AbieRaidiger Dornbusch se refiere a los modelos Mundel
Fleming como los Volkswagens de la economia intgomal: faciles de conducir, seguros y atractivos.
Textualmente escribé:.. Los afios siguientes trajeron la muy influyent@aode Robert Mundell, que
cre6 modelos y conceptos que rapidamente se camwint en los Volkswagens de la economia
internacional — faciles de conducir, seguros y atieos -, Mundell extrajo de la experiencia canadie

las notables implicaciones que la movilidad del itdptenia para toda politica de estabilizacion.
Investigd ese tema en varias direcciones — el dezw@ado de los instrumentos, la politica a segajpb
tipos de cambio fijos y flexibles y el papel de b@ndas en los tipos de cambio; pero su innovacion
consistié6 en algo mas que sacar a la luz nuevosgemues cred unos modelos simples y a la vez
potentes que sirvieron como estructuras de orgamdratanto para la investigacibn como para la
politica econdémica y asimismo de trampolin parapénteamiento de nuevos problerhg€fr.
Dornbusch, Rudiger (1981):a Macroeconomia de una Economia Abiert@ntoni Bosch, Primera
Edicion en Espafiol, Barcelona 1981, pp. 4-5)
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macroecondmicos. Por otra parte, bajo tipo de canflutante, el nivel de la oferta de

dinero es un instrumento de politica efectivo, pertpo de cambio no lo es*!

El razonamiento tedrico es el siguiente: si el barentral vende papel gubernamental
al publico inversionista (en el caso particularMié&xico CETES), disminuye la oferta
monetaria (la curva LM se contrae y la economiaseve del punto E al punto E” en el
Grafico 2); al disminuir la oferta monetaria aunzela tasa de interés (en E” la tasa de
interés domestica, i, es mayor a la tasa de infatémacional,:i por lo que entran
capitales especulativos al pais que generan urr&ipen balanza de pagos via la
cuenta de capital, Ver Gréfico 2); al aumentaakatde interés aumenta el ahorro pero
en contrapartida disminuye la demanda de bienesmngumo y de bienes de inversion,

por tanto, disminuye la demanda agregada que hecbaje la inflacion y se estabilice.

Pero no todo termina ahi: al disminuir la demamgl@@ada disminuyen las ventas de
las empresas que producen y venden bienes de consbimnes de inversion, por lo
gue aumenta su variacion de existencias tanto deria primas como de productos
terminados sin vender; el aumento en la variaciénexistencias les indica que la
demanda en el mercado esta disminuyendo, por laeciden disminuir sus niveles de
produccion y de empleo (o alternativamente aumehtdesempleo). En el Grafico 2

notamos que al pasar del punto E al punto E" ldymn@on disminuye de xa Y;.

Pero el proceso de ajuste no termina en E": alrgscla tasa de interés doméstica (i)
por encima de la internacionaj){icomo ya lo seflalamos mas arriba (la economia se
ubica en el punto E” en el Gréfico 2), entran et financieros al pais que generan un
superavit en balanza de pagos via la cuenta deakaimencionado superavit conduce
a una apreciacion de la moneda doméstica que eerciare bienes de exportacion pero
abarata los bienes importados del exterior cuyot@feeto es una disminucién de las
exportaciones netas del pais (por tanto la balazacuenta corriente se hace
deficitaria). La disminucion de las exportacionetas del pais hace que la demanda
agregada disminuya todavia mas (por lo que ladidiacontinuara bajando), por lo que
los niveles de produccion y de empleo disminuigdavia mas hasta el nivep ¥n el
Grafico 2. La disminucion de las exportaciones siepor la apreciacion del tipo de

1 sachs, Jeffrey D. y Felipe Larrain (199acroeconomia en la Economia Glohatditorial Prentice
Hall, Primera Edicion, México 1994, pp. 586-587.
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cambio, se muestra mediante una contraccion denla ¢S hasta que intersecta a LM’
sobre la horizontal que describe una balanza despay equilibrio ya que en E™ la tasa
de interés doméstica (i) finalmente se iguala ediasa de interés internacional (Ver
Grafica 2).

En resumen, el banco central logra bajar y estalilia inflacion pero al costo de lo
siguiente: 1) disminucién de los niveles de consymde inversion; 2) caida de los
niveles de produccion y de empleo (o de maneranaliga aumento del desempleo); 3)
apreciacion del tipo de cambio que encarece expont@s pero que abarata
importaciones, generando déficit en cuenta coei¢iatl como se puede apreciar en la
balanza de pagos de México); y, 4) entrada de alapiespeculativos a la economia
responsables de la apreciacion de la moneda daagstpor tanto, del déficit en cuenta

corriente de la balanza de pagos.

Y la economia mexicana exhibe, precisamente, tedos sintomas y signos: 1) balanza
en cuenta corriente deficitaria; 2) balanza en tauda capital superavitaria; 3) superavit
global en balanza de pagos y, por tanto, acumulate@dreservas por parte del Banco de
México; 4) apreciacion del peso frente al dolar; iBflacion baja y estable; 6)
crecimiento econdémico bajo y escaso tanto en té@snilel PIB total como en términos

del PIB por habitante; y, 7) aumento del desemp|gmr tanto, de la pobreza.

Inmediatamente enseguida, arrojamos datos solsre@iiento econémico (total y per
capita), sobre la tendencia del salario real yestdbevolucion de la pobreza.

4.2.Crecimiento total y per capita

Como se observa en la Gréfica 3, la economia mexigap desacelerar su nivel de
actividad economica en 2001, el primer afio de gobide Vicente Fox, sin que hasta
el momento logre alcanzar, y mucho menos superséash de crecimiento observada en

el afio 2000, el ultimo afio de gobierno de Ernesttilld Ponce de Ledn.

De esa manera, si durante la gestion de Ernestdlazétio94-2000) la economia
mexicana crecio a tasa media anual del 3.5 potcielurante el sexenio de Vicente

Fox (2000-2006) lo hizo a una tasa mucho mendt,1& por ciento en promedio anual,
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y durante los primeros cinco afios de la gestionFeigpe Calderon la economia
mexicana ha crecido a tasa media anual del 1.58ipoto. Que tomando en cuenta el

crecimiento natural de la poblacién significa esgamiento y demora.

Grafica 2. La logica de la politica monetaria del Bnco de México segun el modelo

Mundell-Fleming bajo tipo de cambio flexible y perécta movilidad del capital

i LM’

LM

Yo Yy Yo Y

En consecuencia, el PIB por habitante, que resldtalividir el PIB total a precios
constantes entre la poblacion total del pais, hatnado exactamente la misma
tendencia: durante el gobierno de Ernesto Zedillnencionado indicador creci6 a tasa
media anual del 1.64 por ciento para después desacsu crecimiento. Durante la
gestion de Vicente Fox el PIB per capita creciasatmedia anual del 0.84 por ciento, y
durante los primeros cinco afios de gobierno depé&&ialderdn lo ha hecho a un ritmo

mucho menor: al 0.07 por ciento en promedio ariiat Cuadro 2).
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Gréfica 3. Evolucion del crecimiento de la economia mexicana a través
del PIB a precios de 2003, 1995-2011
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Fuente: elaboracion propia con base en Estadisticas datBae México,www.banxico.org.mx
consultadas el sabado 17 de marzo de 2012.

De esa manera, el Banco de México logra su objevbajar la inflacion pero al costo
de sacrificar el crecimiento econdmico y, por tatdogeneraciéon de empleos. Es claro
gue la politica monetaria restrictiva del Bancdviico no estimula ni la demanda de
bienes de consumo ni la demanda de bienes de ibieesta Ultima fundamental para
la generacion de mas fuentes de empleo, de mas saks@al, de mas demanda de
bienes de consumo, de mas ventas para las emprésasnas inversiones y
reinversiones de utilidades vy, por tanto, de masimiento econdmico. Antes, mas
bien, la politica monetaria del Banco de Méxicabeha actividad empresarial, por lo
que en vez de generarse mas fuentes de empleo srercipaesas se han visto obligadas

a cerrar ante lo deprimido del mercado interno.
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Cuadro 2. Evolucion del PIB por habitante durante éperiodo 1995-2011 y tasa de
crecimiento media anual (TCMA) por sexenio

ARo PIB por habitante a precios Tasas anuales de TCMA (%)
de 2003 (pesos) crecimiento (%)

1995 64,637.87 -7.97

1996 66,916.92 3.52

1997 70,432.05 5.25

1998 72,546.31 3.00

1999 73,600.51 1.45

2000 76,679.26 4.18 1.64
2001 75,351.65 -1.73

2002 74,377.25 -1.29

2003 74,338.52 -0.005

2004 76,283.80 2.62

2005 77,642.04 1.78

2006 80,513.53 3.70 0.84
2007 81,990.60 1.83

2008 81,821.29 -0.21

2009 75,655.97 -7.53

2010 78,514.17 3.78

2011 80,478.60 2.50 0.07

Fuente: estimaciones y calculos propios con base en tiga8 del Banco de México,
www.banxico.org.mxy con base en Indicadores Demograficos Basic66-2930 del Consejo Nacional
de Poblacién (CONAPOwww.conapo.gob.mxy en Principales Resultados del Censo de Polnlacié
Vivienda 2010 del IINEGI disponibles en
www.inegi.gob.mx/prod_serv/contenidos/espanol/bgitpeoductos/censos/poblacion/2010/princi_result/
cpv2010_ principales_resultadosll.pdbnsultados el viernes 30 de marzo de 2012.

Al respecto, La Jornada en su edicion electrénala28 de febrero del afio en curso
informaba que al cierre de 2011 estaban registradasl Sistema de Informacion
Empresarial Mexicano (SIEMyww.siem.gob.mx 778 mil 564 empresas, mientras que
al 22 de febrero de 2012 s6lo se contabilizaban rB&47; es decir, 122 mil 317

empresas menos, que equivale a una caida de Ii5cfepto en menos de dos meses.

Asimismo, La Jornada abundaba diciendo que, sagormacion del SIEM, de enero
de 2007, cuando empez0 la actual administracié?? ale febrero de 2012, 54 mil 996
empresas se dieron de baja del registro, aunqupremsa cuantas de éstas bajas

correspondieron a cierrés.

Lo mas seguro es que hayan cerrado ante lo deprideda demanda en el mercado
interno, trayendo consigo un incremento en el dpteon

12 Miranda, Juan Carlosfas de 120 Mil Empresas han Cerrado en lo que vaAigo: Registros de SE

La Jornada Edicion Electronica, disponiblevemw.jornada.unam.mx/ultimas/2012/02/23/9446035-mas-
de-120-mil-empresas-han-cerrado-en-lo-que-va-delragistros-de-seconsultado el martes 20 de marzo
de 2012.
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4.3.Salarios reales

Aunque el Banco de México ha logrado bajar de naas@nificativa la inflacion, el
salario sigue perdiendo poder adquisitivo. Segforamacion de la Comision Nacional

de los Salarios MinimosmMyw.conasami.gob.mx el salario minimo real ha seguido

cayendo en lo que va de la actual administracién.1894 el salario minimo real
ascendia a 13 pesos con 98 centavos, y al finalzsxenio de Ernesto Zedillo, o sea
en el afio 2000, se ubico en 10 pesos con 60 centags afios mas tarde, en 2006,
cuando finalizaba la gestién de Vicente Fox, seabkn 10 pesos con 48 centavos, y el
salario minimo promedio de enero-octubre de 201lksedé en 10 pesos con 21
centavos (Ver Grafica 4). La pérdida de poder aitipo del salario es cada vez menor,

segun va descendiendo la inflacion.

Grafica 4. Evolucién del salario minimo real, pesos de 1994 (1994-enero-
octubre de 2011

12+

10+

Pesos

Ene-
1994|1995 119961997 |1998|1999 2000 |2001 |2002 |2003|2004 |2005 | 2006 |2007|2008 |2009|2010 | Oct.
2011

mSalario minimo real | 14 |12,1|10,9|10,8|10,9|10,5|10,6|10,7|10,7 |10,7|10,5|10,5|10,5|10,4|10,2|10,1|10,1 |10,2

Afos

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Comisiacional de los Salarios Minimos
(CONASAMI, www.conasami.gob.mxconsultada el martes 20 de marzo de 2012.

4.4.Evolucién de la pobreza

En aras de bajar y estabilizar la inflacion, laresnia mexicana, como ya lo hemos
expuesto mas arriba, ha renunciado al crecimiestmd@nico y, por tanto, a la
generacion de empleos. De esa manera, el escasomierdo econdémico, el

estancamiento del PIB por habitante, la continuaeid la caida del salario real y el

20



aumento del desempleo implicito en el escaso crestmecondmico, se han traducido
en un repunte significativo de la pobreza en ses dimensiones: pobreza alimentaria,
pobreza de capacidades y pobreza de patrimonidnseggpectivas definiciones del
Consejo Nacional para la Evaluacion de la PolidieeDesarrollo Social (CONEVAL).

Lo anterior, sobre todo a partir de 2006.

De esa manera, si en 2006 14 millones 742 mil &t8gmas eran pobres alimentarias,
para 2008 ya eran poco mas de 20 millones y pdr@ [20pobreza alimentaria alcanzo a
poco mas de 21 millones 200 mil personas. La pabidezcapacidades, por su parte, ha
experimentado una tendencia similar: en 2006 po&e de 22 millones de mexicanos
eran pobres de capacidades, para 2008 casi alad2&illones de personas y en 2010
ascendid6 a poco mas de 30 millones de mexicanomlnkénte, la pobreza de
patrimonio también ha ido en ascenso: en 2006 fexida dimension de la pobreza
ascendia a poco mas de 45 millones 500 mil perspags ubicarse en poco mas de 52
millones de mexicanos en 2008 y para alcanzaricb8awillones de personas en 2010
(Ver Grafica 5).

El Banco de México logra el abatimiento mas impudade la inflacion en muchos

afnos pero a un costo muy elevado en términos aeniéso y pobreza.

5. Conclusiones y consideraciones finales

Es evidente, a juzgar por los hechos, que la sadiaetexicana ha venido pagando un
costo muy elevado con tal de conseguir una inflatidja y estable. Se logra la tan
ansiada estabilidad macroecondémica (entendida ¢ammombinacion de inflacion baja
y estable, equilibrio o superavit en el presupuestiolico, equilibrio o superavit en la
balanza de pagos, reservas internacionales altas geso fuerte) pero al costo de
renunciar al crecimiento econdémico, concebido é&steo condicidn necesaria del
desarrollo econémico. Este altimo un todo mas cejogjue ademas de lo cuantitativo
incluye también lo cualitativo: el crecimiento eoarico, la distribucion del ingreso, la
democracia politica participativa, el respeto a desechos humanos y el acceso a
servicios publicos de alimentacion, educacion ydal
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Gréfica 5. Evolucion de las dimensiones de la pobre  za durante
2006-2010, numero de personas
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Fuente: elaboracion propia con base &wvoluciéon de Dimensiones de la Pobreza 1990-204€®
CONEVAL, www.coneval.gob.mxconsultado el martes 20 de marzo de 2012

De esa manera, se genera un estancamiento esidilizen el sentido de que se
conjuga inflacién baja y estable con ausencia éeimmiento econémico, cuando las
autoridades deberian procurar mas bien un desarestabilizador. Esto es, la
conciliacion de un crecimiento econémico rapido lgvado con inflacion baja y
estable"

¥ En el pasado, mas concretamente durante el peti®86-1970, México asisti6 a un desarrollo
estabilizador gracias a la forma en como se impidede manera intuitiva e inteligente, la politica
econdémica del mencionado periodo. Durante estaaetigpla vida econémica del pais, el gobierno
estimulaba las inversiones industriales y las msiones de beneficios a través de subsidios,
exoneraciones fiscales y bajos precios y tarifadidaes y servicios publicos (sobre todo petréleo y
electricidad) que fueron las responsables del @koimiento econémico que experimenté la economia
mexicana durante este periodo. Obviamente, esticpdiscal de estimulos a las inversiones indaletsi
condujo al déficit presupuestal, mismo que fue rfai@do con recursos reales no inflacionarios
provenientes del ahorro del publico en el sistemantiero bancario, ya que las tasas de interésadias
gracias a que el gobierno decidi6é eximir del pagadnapuestos los rendimientos de valores de rejata fi
El financiamiento del déficit fiscal con endeudambee piblico y del déficit en cuenta corriente con
endeudamiento externo hicieron posible el logranie baja y estable inflacién, ademas de que hitiero
posible un alto crecimiento econdmico cercano pbi7ciento en promedio anual. De manera tal que no
siempre un alto crecimiento econdémico es acompailadona inflacion alta e inestable. Pero mas que
acudir a la teoria macroeconémica, hay que recatdrexperiencia y a casos concretos en que iacpol
econdmica se ha implementado de manera tal quédbacapaz de conciliar entre un alto crecimiento
econdmico y una baja y estable inflacién. En la@dad, sin embargo, tanto el Banco de México como
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estas pneocupados por la estabilidad macroeconémica
que por el desarrollo. Al primero le interesa Unieate preservar el poder adquisitivo del peso,izagu
esa deba ser su Unica funcion objetivo, pero aursdm le interesa exclusivamente el equilibrio
presupuestal, o en el mejor de los casos el supdepresupuesto publico cuando su objetivo gEaD
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Pero para ello se requiere de voluntad politica péioutar verdaderos beneficios a la
poblacién, ademas de inteligencia para implemgntaientar la politica econémica en
esa direccion. Dados los muchos rezagos, necesidadarencias de la poblacion, la
politica econdmica debe orientarse al objetivo @jarda inflacion (con tal de mantener
o elevar el poder adquisitivo de sueldos y de isalapero también al objetivo de
impulsar el crecimiento econdmico (con la finaliddd generar mas y mejores
empleos). Solo de esa manera podra mejorarse eeédbée social de millones de
mexicanos que actualmente se encuentran sumide$ @esempleo y la pobreza; lo
anterior, por obra y gracia de una politica mornetdwertemente restrictiva que
beneficia Unicamente al capital financiero y baimgamismo que hoy en dia es

perfectamente mévil a nivel internacional.
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