Bi1 corto monetario como
instrumento de la politica
monetaria recesiva (1998-2005)

JuaN FERNANDO GUERRERO HERRERA!

Resumen

Este trabajo presenta un andlisis del instrumento denominado “corto monetario”,
utilizado por el Banco de México (Banxico) para controlar la inflacién y procurar el
crecimiento econdmico. Analiza la eficacia de la aplicacidon de este mecanismo por
medio de los resultados obtenidos. Aborda la ideologia que hay detras de la aplicacion
de esta medida, al considerar que la instrumentacion de la politica monetaria restric-
tiva no se puede entender sin comprender el programa general y la coyuntura donde
se encuentra el pais que la aplica. Describe los elementos medulares que, de acuerdo
con los criterios internacionales, dan estabilidad macroecondmica a los paises. Ilustra
los criterios y lineas de accion utilizados por el Banxico para aplicar el corto moneta-
rio, asi como el aterrizaje de estas medidas en funcion de sus resultados. Menciona
algunas ideas divergentes acerca de las vias a utilizar para tratar la inflacion. Enuncia
como el Banxico hace efectivas sus lineas de accidn, y presenta un modelo economé-
trico que analiza la efectividad del corto monetario en México, asi como las conclusio-
nes derivadas de dicha aplicacion.

Abstract

This study presents an analysis about the mechanism called “short monetary”, used by
Central Mexican Bank (Banxico) to restrict the inflation and procure the economic
growing. This document analyses the efficacy of the application of this economic me-
chanism throw the obtained results. The article considers the ideology that is behind
of the application of this mechanism, at considerate that the instrumentation of the
restrictive monetary policy can not be appreciate without an understanding about the
main economic policy and the conjuncture where the country that is applying it is
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running. It describes the main elements that, according to the international criteria,
produce macroeconomics stability to the countries. Illustrate the criteria and the ac-
tion lines used by Banxico to apply “I cut monetary”, and the application of this mea-
sure in function of its results. Mention some ideas divergent about the ways to use for
treat inflation. Enunciate how Banxico do effectives its action lines and presents an
econometric model that analyse the efficacy of “short monetary” in México, and the
conclusions derivate of this application.

Introduccion

Este trabajo analiza la aplicacion del “corto monetario” en México a partir de 1988 en
un contexto amplio, en virtud de que su instrumentacion no es una medida aislada y
eminentemente técnica. Por el contrario, dicho mecanismo esta inmerso en una serie
de politicas e ideologias especificas, lineas de accion disefiadas por el Fondo Moneta-
rio Internacional (Fm1) y aplicadas por el gobierno mexicano por conducto de Banxico.
En este sentido, la aplicacion del “corto monetario” es parte de un programa general
basado en el esquema de privatizacion/liberalizacion/estabilizacion.

Méxicoy los paises de América Latinay el Caribe (ALc) han vivido en crisis econ6-
micas recurrentes que han dejado un deterioro permanente en los niveles de vida de
su poblacion. Estas crisis también han originado diferencias en términos de desarrollo
y participacion en el piB continental por parte de estos paises. A lo anterior se aina la
naturaleza geopolitica de México y del aLc y su dependencia hacia Estados Unidos,
ataduras que han obligado a los paises latinoamericanos a implantar el denominado
Consenso de Washington (Stiglitz, 2001).

Derivado de lo anterior, en México y en ALc la distribucién de la riqueza es muy
limitada, ello originado por un crecimiento endeble, lo que a su vez genera el deterio-
ro permanente del nivel y calidad de vida de sus habitantes.

En este contexto, el presente articulo analiza el corto monetario como un me-
canismo de politica econémica ligado al aspecto monetario; al observar su compor-
tamiento y sus resultados, este ejercicio analitico da a conocer la naturaleza, génesis
y resultados de la aplicacion del corto y su incidencia con otras variables de nuestra
economia. Aborda las consideraciones técnicas de este mecanismo y su naturaleza al
interior del campo ideoldgico, asi como los comportamientos empiricos sobre las tasas
de crecimiento y el desenvolvimiento de la economia en general.

En particular, este ensayo tiene como objetivos: 1. Dar a conocer la concepcion
ideoldgica que hay detras de la aplicacion del corto monetario como medida de politi-
ca monetaria restrictiva; 2. Describir el concepto de economia macro y los elementos
medulares de estabilidad macroecondmica, incluida la politica monetaria; 3. Ilustrar
los criterios y las lineas de accion de Banxico en materia de politica macroeconémica
y monetaria; 4. Mencionar lo que es el corto monetario como mecanismo de accion
de la politica monetaria; 5. Identificar los criterios utilizados por Banxico para aplicar
el corto monetario y evidenciar el mecanismo de transmision de la politica monetaria;
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6. Enunciar algunas voces divergentes sobre el paradigma inflacionario, y 7. Mostrar
algunas evidencias empiricas y resultados de la politica monetaria en México.

Concepcion ideoldgica detras del mecanismo del corto
y las politicas monetarias restrictivas

El Consenso de Washington consiste en una serie de politicas y medidas que decidieron
los paises hegemonicos del Grupo de los Siete (G7), pero principalmente Estados Uni-
dos, acerca de lo que tenian que hacer los paises latinoamericanos para lograr el “desa-
rrollo”. Condiciones que saltan a la vista, puesto que detras de esta decision hay en el
fondo la creencia en la linealidad del crecimiento y la economia de la filtracion. Visiones
econdmicas de corte neoclésico, donde se obedece la idea de que hay un solo camino y
estatus de crecimiento a través de la idea del estado estacionario, “mas alla del cual no
habria mejoras en la calidad de vida de los individuos”. Ademas de la idea firme de que
primero hay que crecer a como dé lugar para después distribuir la riqueza. Sin embargo,
como la mayor parte de las ideas neocldsicas, la economia de la filtracién no ha sido mas
que una creencia, un articulo de fe en términos de Joseph Stiglitz.

Asi, entre los puntos estipulados por el Consenso de Washington se encuentran
la liberalizacién econdmica, la contencion del déficit fiscal, las privatizaciones, la des-
regulacion por parte del Estado y el abatimiento de la inflacion. Todo esto, segin el
organismo, con el objetivo de generar las condiciones de estabilizacion para el cre-
cimiento y el desarrollo. Sin embargo, la aplicacion de estas politicas ha llevado a
Méxicoy a ALC a permanecer en el retroceso econémico, debido a que muchas de esas
politicas se transformaron en fines en si mismas, mas que en medios para un creci-
miento equitativo y sostenible (Stiglitz, 2003).

Aparentemente podemos hablar de un fracaso del Fm1y de los paises del G7 para
generar el desarrollo en los paises subdesarrollados, incluido México, por lo que ca-
bria preguntarse ¢por qué ha sido imposible el crecimiento de dichos paises cuando
las politicas delineadas por el FMm1 se han llevado a cabo al pie de la letra? En una
primera instancia podriamos decir que se ha tratado de una serie de errores de apli-
cacion, o bien de “desconocimiento del terreno”, debido a que la realidad de cada
pais es diferente. En este sentido, es extrafio que se hayan recomendado las mismas
politicas que pusieron en préctica paises como Rusia o los paises del Este Asiatico.
En segunda instancia, se puede pensar que el objetivo real es el no crecimiento de
los paises con problemas de desarrollo, en virtud de que ello beneficia al interés de
los grandes corporativos financieros y de capitales. Bajo esta perspectiva, los paises
periféricos s6lo han servido para que las grandes corporaciones financieras logren sus
objetivos aprovechando las desregulaciones y las crisis recurrentes de dichos paises.

En suma, se puede decir que el fundamentalismo econdmico del M1 como velo de
los verdaderos intereses de dominacion, en conjunto con la dependencia econdmica
hacia Estados Unidos y el problema de la deuda, han obligado a México y paises de
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ALC a instituir las medidas delineadas por el Consenso de Washington, con los efectos
ya conocidos.

Esta ideologia ha penetrado muy hondo en nuestras instituciones. El poder eco-
némico y politico también ha modificado las estructuras del pensamiento. El corto
monetario como mecanismo para abatir la inflacion a toda costa (objetivo del Consen-
so de Washington) responde a esta posicion ideoldgica. Banxico y las demas institucio-
nes gubernamentales involucradas en la definicion y aplicacion de politica econdmica
en México, han adoptado también dichos principios y lineas de accion para abatir la
inflacion.

Concepto de economia macro y elementos medulares
de estabilidad macroeconémica

En congruencia con el modelo ortodoxo, los principales exponentes de la teoria
neoclésica dicen que la macroeconomia se preocupa sobre todo de los grandes agre-
gados econémicos.

La economia macro se ocupa en gran parte de los problemas del desempleo e inflacion.
Para el estudio de estos problemas la economia macro puede dividirse en dos grandes
areas. Una se refiere al estudio de la teoria del ingreso y el desempleo, y la otra, al estudio
de la teoria monetaria. La primera trata, en gran medida, sobre los efectos del gasto del
gobierno y los impuestos en el nivel de actividad econdmica. La segunda se ocupa prin-
cipalmente de los efectos que la cantidad de dinero y las tasas de interés tienen sobre la
economia (Petercen Willis, 1998).

O también:

Existen elementos que de manera comin son sefialados, por las autoridades econdmicas
de los diversos paises, como los elementos medulares de la estabilidad macroeconémica.
Estas autoridades generalmente se refieren a las politica fiscal, de endeudamiento, mo-
netaria’ y cambiaria. La experiencia internacional es diversa y coincide en los criterios
siguientes: 1. Déficit fiscal/pis, 2. Deuda publica/pis, y 3. Inflacion. La cuantificacion de
limites o metas varia entre paises (Mantecon Gutiérrez, 1998).

Por su parte, Oscar Vera Ferrer (1998) sefiala: “Las politicas fundamentales para la
estabilidad macroecondmica de largo plazo son la fiscal y monetaria”.

2. La politica monetaria es el conjunto de acciones que determinan el monto y la tasa de creci-
miento de la oferta monetaria, lo que a su vez afecta otras variables econdmicas como la tasa de
interés. Por su parte, la politica contraccionista es una medida de politica monetaria que reduce
la oferta monetaria, por lo general con la intencién de aumentar las tasas de interés y combatir
la inflacién.
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Criterios y lineas de accién del Banco de México en materia
de politica macroeconémica y monetaria

Historicamente, el gobierno mexicano ha aplicado politicas monetarias de corte orto-
doxo y monetarista por conducto de Banxico.

Anteriormente el Banco Central de México tenia facultades para fijar objetivos
multiples relacionados con la aplicacion de un esquema integral para el desarrollo de
la politica monetaria.

Antes el Banxico tenia multiples objetivos e instrumentos, y procuraba incidir directamen-
te sobre los sectores productivos buscando incentivar la produccion a través de los cajones
selectivos de crédito, sobre el multiplicador bancario a través del encaje legal, sobre la
oferta monetaria en general a través de las operaciones de mercado abierto, y sobre la sa-
lud del sistema bancario mediante las operaciones de redescuento (prestamista de tltima
instancia) (Ampudia Marquez, 2004).

Sin embargo, a partir de la tltima reforma al Articulo 28 constitucional, el Banco de
México es autbnomo, y constitucionalmente su principal funcidn esta dirigida a con-
trolar la inflacion.

El Articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos dice:

El Estado tendré un banco central que sera auténomo en el ejercicio de sus funcionesy en su
administracion. Su objetivo prioritario serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde
al Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento.

De lo anterior se deduce que en la actualidad el Banco Central de México esta en-
focado prioritariamente al control de la inflacion, y no se plantea objetivos multiples
de aplicacion para el desarrollo de la politica monetaria. La legislacién primaria de
México ha dejado de reconocer el funcionamiento integral de Banxico, y dejado a un
de lado sus funciones relacionadas con las politicas de crédito, promocion a la produc-
cion y de vigilancia del desarrollo econdmico.

A partir de 1995 Banxico determina sus objetivos y lineamientos de politica mo-
netaria mediante sus programas monetarios anuales.

La génesis y los criterios oficiales para la instrumentacion de politicas econdmicas
restrictivas, son las siguientes:

Desde 1994, cuando la crisis desestabiliz6 la economia de nuestro pais, la credi-
bilidad de Banxico se vio severamente afectada debido a la devaluacién del peso y al
repunte de la inflacion. En ese momento se abandoné el uso del tipo de cambio fijo y
flotante como ancla nominal de la economia, para dar paso al tipo de cambio libre. La
falta de credibilidad exigia que Banxico mostrara mayor transparencia en la conduc-
cion de la politica monetaria.
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De esta manera se decidié adoptar un mecanismo monetario muy visible, la jus-
tificacion para las nuevas implementaciones se leen en el programa monetario para
1995, como sigue:

La mayoria de los bancos centrales ha dejado de adoptar objetivos cuantitativos en cuanto
a la evolucion de su propio crédito o de agregados monetarios tales como los billetes y mo-
nedas en circulacion, medio circulante u otros. Esto, debido a que los cambios tecnolégicos
o de regulacion financiera, ocurridos en las ultimas décadas, han dado lugar a que se haya
perdido en buena medida la relaciéon mas o menos estable, que afios atrés existia, entre al-
guno de esos agregados y el piB nominal. No obstante lo expresado en el parrafo inmediato
anterior, la presente crisis de confianza en la moneda nacional determina la conveniencia
de que el Banco Central adopte una politica de crédito primario sumamente estricta. Esto
lo puede hacer imponiéndose un limite al crecimiento de su crédito interno durante el
ano. Esta férmula puede coadyuvar eficazmente a que las expectativas inflacionarias de
los agentes econdmicos vayan convergiendo con las proyecciones de precios contenidas en
el programa econémico adoptado por el Gobierno Federal, las cuales concuerdan con las
estipulaciones del Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica (Banco de
México, 1995).

En ese momento, el Banco de México considerd muy peligroso utilizar la fijacion de
las tasas de interés a corto plazo, por lo que, para ser consecuentes con el paradigma
predominante, se dejo a las fuerzas del mercado la determinacidon de las tasas de inte-
résy, asi, el Banco de México estableci6 el “encaje promedio cero” y la utilizacion de
objetivos de saldos acumulados como instrumentos de politica monetaria para enviar
senales y no intervenir cuantitativamente.

Bajo este esquema, el Banco de México interviene todos los dias en el mercado de dinero
mediante subastas, ofreciendo créditos, depdsitos, o a través de la compraventa de valo-
res gubernamentales en directo o en reporto. A ese fin, el Banco Central fija el monto a
subastar, de manera que la suma de los saldos acumulados de las cuentas corrientes de
toda la banca (saldo acumulado de saldos diarios totales) inicie la siguiente jornada en una
cantidad determinada de antemano (Werner, Martinez y Sanchez, 2001).

Esta politica se hace mas explicita a partir del ano 2000. Los programas monetarios
anuales del Banco de México (2000-2005) sefialan que el principal objetivo es contri-
buir a disminuir la inflacién, y para ello se fijan como metas del periodo bajar gradual-
mente la inflacién, a menos de 10% en 2000, hasta llegar a 3% en 2005.

La politica monetaria de los afos 2000 a 2005 se fundamenta en dos elementos basicos:

1. El Banco de México ajusta diariamente la oferta y demanda primaria a fin de que
corresponda a la demanda estimada de base monetaria, y

2. El Banco de México podria modificar la politica monetaria, haciéndola restrictiva o
relajada, en caso de que se presenten circunstancias inesperadas que asi lo aconsejen
(Guerrero Herrera, 2000).
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Al actuar sobre la base monetaria, el Banco de México puede influir en la tasa
de interés y en el tipo de cambio y, con ello, en la trayectoria del nivel general de
precios.

El corto monetario como mecanismo de accion de la politica monetaria

El corto monetario es una medida antiinflacionaria cuantitativa mediante “el crédito
que otorga a una tasa de castigo que afecta las condiciones del mercado de dinero”
(Werner, Martinez y Sanchez, 2001), y es utilizada por Banxico para influir en las
expectativas de los agentes econdmicos en materia de sus decisiones de demanda mo-
netaria, cuya principal influencia recae en las tasas de interés y, por lo tanto, en las
decisiones de inversion, crédito y de consumo, principales motores de la economia.

A suvez, influye en el tipo de cambio y favorece la recuperacion del valor del peso
en el corto plazo, porque las tasas de interés tan altas son un incentivo para invertir
en instrumentos denominados en moneda nacional y dejar posiciones en divisas. Se
aprecia la moneda.

Es una medida no representativa cuantitativamente ya que los niveles que restringe en
términos de la base monetaria en México llegan apenas al 1% de la base total. Entonces, el
corto se erige como una sefnal que juega sobre las expectativas a través de mecanismos de
afectacion bicondicional end6genos de profecias autocumplidas (Marquez, 2005).

Verifiquemos ahora el mecanismo especifico y los canales sobre los que actia y des-
acelera la economia dicho mecanismo.

En primer lugar Banxico eligi6, en contraste con el tradicional manejo de la tasa
de interés como variable operativa, el saldo acumulado de la cuenta corriente de la
banca comercial en el banco central. Banxico funciona como banco de bancos; la ban-
ca comercial consigue asi crédito y liquidez para sostener sus estructuras de préstamos
y movimientos financieros generales.

Por su parte, el marco de operacion que define la politica monetaria en el pais es
el siguiente: libre flotacion del peso, libre determinacion de las tasas de interés en el
mercado de dinero y régimen de saldos diarios o encaje promedio cero. “La estrategia
de metas de inflacion se aplica a través del régimen de saldos diarios y la definicion del
saldo objetivo. Adicionalmente se utilizan las operaciones de mercado abierto como
mecanismo que refuerce el logro del saldo objetivo” (idem).

De esta manera, el corto descansa sobre el régimen de saldos acumulados y el
saldo objetivo. Es importante senalar que:

El corto no es un mecanismo que retire dinero de la circulacion, sino que el Banxico emite
una cantidad menor que la que se supone se demandara al siguiente dia, esto es importante
porque los bancos comerciales saben que, al menos uno de ellos, no tendra los recursos
suficientes para satisfacer dicha demanda futura y tendra un sobregiro que sera penalizado
con una tasa equivalente a dos veces los Cetes; la reaccion inmediata es aumentar las tasas
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de interés, lo que modifica la oferta y demanda de crédito por parte de los agentes econé-
micos (Ampudia Marquez, 2004).

Acompafiando a esta medida, se instrumentan las denominadas operaciones de mer-
cado abierto, las cuales permiten alcanzar el objetivo de saldos acumulados; asimis-
mo, restringen la liquidez mediante la venta de bonos gubernamentales y el uso de
los bonos de regulacién monetaria (BREMS), instrumentos cuantitativos que permiten
retirar liquidez del sistema.

Pero el corto es una senal y no incide cuantitativamente; su eficacia relativa reside
en la modificaciéon de expectativas pues, como hemos sefialado, la primera variable
afectada es la tasa de interés. Y ésta incide sobre el tipo de cambio en una relacion
directa, pues a mayor tasa de interés, mayor apreciacion del peso frente al ddlar y, por
lo tanto, incide en los precios del sector de bienes comerciables y, finalmente, en la
inflacion.

Profundizando un poco mads sobre la afectacion del tipo de cambio y sobre los
precios de los bienes comerciables, es importante sefialar que en México existe una
alta respuesta ante dicho proceso.

En primer lugar, esto se debe a la fuerte integracion econdmica producto de la
apertura comercial. Esto, a su vez, aumenta la sensibilidad de los precios productivos
y de la demanda agregada a las fluctuaciones del tipo de cambio.

En segundo lugar, el historial mexicano de inflacion elevada y crisis en la balanza
de pagos, seguidas de las devaluaciones, han contribuido a generar expectativas direc-
tamente relacionadas entre inflacion y tipo de cambio. El factor de las expectativas
sigue siendo determinante para estos procesos de politica monetaria.

Ademas, el tipo de cambio también se ve afectado por una serie de factores exter-
nos, donde subrayamos el de la inestabilidad financiera internacional. De esta mane-
ra, nada garantiza el éxito de los mecanismos monetarios nacionales.

Podriamos decir que la politica monetaria estd cooptada y anclada a los vaivenes
del mercado internacional el que, a su vez, se encuentra regido por intereses cupula-
res. Observemos algo al respecto del comportamiento del tipo de cambio que demues-
tra esta situacion:

La depreciacion del peso frente al ddlar, cuyo tipo de cambio rebasd los 11 pesos
a principios de 2003, tiene que ver con los desequilibrios que ha tenido el mercado
mundial a causa del derrumbamiento de las torres gemelas, ese famoso 11 de sep-
tiembre que paralizd a todo el mundo por el efecto que podria provocar a futuro. La
gréfica 1 muestra el efecto que este hecho tuvo en el tipo de cambio.

Esta gréafica refleja el repunte que tuvo el tipo de cambio, muestra que el incre-
mento del dolar respecto al peso fue de 17%; éste fue el efecto que tuvo la caida de
las torres gemelas en el tipo de cambio.

Aunado a lo anterior, y para efecto de continuar con el andlisis de los mecanismos
del corto, a continuacién el diagrama 1 ilustra el mecanismo de transmision de la
politica monetaria.
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Gréfica 1. Tipo de cambio
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Diagrama 1. Mecanismo de transmision de la politica monetaria
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Los criterios del Banco de México para aplicar el corto monetario
y el mecanismo de transmision de la politica monetaria

Los autores Werner, Martinez y Sdnchez sefialan lo siguiente:

Es importante conocer en qué momentos Banxico adoptard dicho mecanismo como una
medida politica monetaria restrictiva. Los casos se registraran cuando existan las circuns-
tancias siguientes:

1. Cuando detecte presiones inflacionarias futuras incongruentes con el logro de los ob-
jetivos de inflacion adoptados y, por ende, las expectativas inflacionarias se desvien
considerablemente respecto de las metas de inflacion.

2. Cuando se presenten perturbaciones inflacionarias. En particular, la politica moneta-
ria procurara en toda circunstancia neutralizar los efectos secundarios de las pertur-
baciones exdgenas sobre los precios y, en ocasiones, actuara de manera precautoria
para contrarrestar parcialmente los efectos inflacionarios directos que originen los
movimientos de los precios clave en la economia. El objetivo final es que los ajustes
necesarios de los precios relativos afecten s6lo moderadamente al Indice Nacional
de Precios al Consumidor (inpc), elevando su nivel pero evitando el deterioro de las
expectativas inflacionarias.

3. Cuando se necesite restaurar condiciones ordenadas en los mercados cambiarios y de
dinero (Werner, Martinez y Sdnchez, 2001).

Algunas voces divergentes sobre el paradigma inflacionario

Una situacion importante a sefialar, es que no existe una relacion estable entre los
agregados monetarios y la inflacion; dicha situacién ha llevado a la gran mayoria de
los bancos centrales del mundo a reducir la importancia otorgada a la evolucion de
dichos agregados en el anélisis y evaluacion de las presiones inflacionarias.

Por tanto, el hecho descrito ha desacreditado la utilizacién mecanica de estas
variables para la conduccion de la politica monetaria. Varios autores, por ejemplo
Mishkin (2000), han descrito con detalle la experiencia internacional referente al uso
de agregados monetarios como objetivos intermedios. La evidencia que sustenta la
decision de diversos bancos centrales de reducir la importancia de la evolucion de los
agregados monetarios en el andlisis de las presiones inflacionarias, se presenta en la
experiencia historica, en la cual se demuestra que en varios paises industrializados los
niveles de inflacién y el monto de monedas y billetes en circulacion no tienen ninguna
relacion directa ni causal.

En el andlisis de dicho comportamiento puede apreciarse que la relaciéon comen-
tada no ha sido estable y que en varias ocasiones se ha detectado que en aquellos
periodos en los que la inflacion disminuye, la tasa de crecimiento de la base monetaria
aumenta de manera considerable. Esto nos obligaria a preguntarnos, entonces, {cudl
es el origen y la causa de la inflacion? (Qué genera la inflacién?
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Evidencias empiricas y resultados de la politica monetaria en México

En el contexto de la conduccion de la politica monetaria en México, el logro de la meta
de inflacion es el objetivo primordial de la autoridad monetaria, y ésta actia cada vez
que juzga que las condiciones monetarias determinadas por el mercado son incom-
patibles con dicho objetivo. En un ambiente de constantes perturbaciones, tanto in-
ternas como externas, el esquema actual de instrumentacion de la politica monetaria
en México ha resultado eficaz para distribuir el efecto de estas perturbaciones entre
el tipo de cambio y la tasa de interés. Sin embargo, “bajo este esquema de instrumen-
tacion el comportamiento de la tasa de interés estd influido también por los ajustes
realizados por los agentes en el mercado, lo que significa que las acciones de politica
monetaria del Banxico puedan verse contrarrestadas por estos ajustes, limitando su
efectividad para lograr la meta de inflacion” (Werner, Martinez, y Sanchez, 2001).

Respecto a las tasas de interés, de acuerdo con el instrumento que se toma como
referencia (Cetes), éstas han tenido un descenso significativo desde la aplicacion del
corto. En la grafica 2 se puede apreciar este fendmeno.

Grafica 2. Tasas de interés
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La aplicacion del corto ha dado como resultado una disminucién de las tasas
de interés en todos sus plazos (corto, mediano y largo) aunque, como es de esperar,
siempre la tasa de interés de mayor plazo tiende a ser més alta, pero sigue teniendo el
efecto de disminucion de la tasa de interés que les permite a los inversionistas hacer
una planeacion estratégica mds segura.

En cuanto a la inflacion, ésta es una de las variables macroecondmicas que a la
mayoria de los paises del mundo les cuesta mantener estable, por diversas causas. Una
de las mds comunes en la actualidad es la inflacion generada por el lado de la deman-
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da, basada en el consumismo, apoyado este ultimo principalmente por la aparicion
del dinero electrénico que permite, por medio de las tarjetas de crédito, gastar mas de
lo que se ingresa o posee; dicha situacion provoca que se aumente constantemente la
demanda de bienes y servicios y, si no se logra incrementar la productividad, entonces
se genera inflacion por la incompatibilidad entre la oferta y demanda. Este tipo de
inflacién también puede ser causado por noticias que provoquen la especulacion por
parte de la sociedad, que obliguen a realizar compras de emergencia, como el deno-
minado efecto de inercia o, bien, las profecias autocumplidas. En sintesis, las causas
de la inflacién pueden ser multiples.

Lo importante es mantener esta variable econdmica estable porque, de no hacer-
lo, ésta provoca devaluaciones, hace que los capitales extranjeros salgan del pais, que
aumente la tasa de interés porque la sociedad demanda mayor cantidad de dinero
ante los precios tan altos, etcétera.

México ha experimentado periodos de inflacion muy fuertes, incluso hasta de tres
digitos (en la época de Lopez Portillo los precios se incrementaron en mas de 100%), y
ello evidentemente provoca inestabilidad econémica; sin embargo, a partir de la apli-
cacion del corto monetario, la inflacion a se ha controlado, esta medida ha cumplido
con su objetivo de mantener la inflacion estable. La gréafica 3 muestra el comporta-
miento de la inflacion desde la aplicacion del corto.

Grafica 3. Inflacion
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La grafica nos permite observar que la inflacién ha disminuido y se ha estabiliza-
do con ligeros picos a la alza en el ano 2000, pero tal parece que la medida de aplica-
cién del corto estd cumpliendo con los objetivos, e incluso se han tenido inflaciones
negativas. Los economistas cldsicos argumentaban que no se podia tener crecimiento
econdmico sin inflacion, pero que ésta tenia que estar a la par del incremento de la
productividad, ya que de no ser asi, s6lo se tenian los mismos bienes y servicios pero
con precios mas altos.
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John Maynard Keynes decia lo siguiente respecto a la inflacion: “La oferta mone-
taria debe ajustarse para financiar el nivel deseado de crecimiento econémico y para
evitar las crisis financieras y los altos tipos de interés que frenan tanto el consumo
como la inversién” (Biblioteca de Consulta, 2005).

Tal parece que la forma correcta para llevar a cabo el precepto econdémico defi-
nido por Keynes es la aplicacion del corto monetario, ya que éste permite mantener
el control de la inflacién y ajustar el crecimiento econdmico. La primera vez que se
aplico esta medida fue el 11 de marzo de 1998 con un monto de 20 millones de pesos
(mdp); en total se han aplicado 54 medidas de corto en siete anos, la tltima el 23 de
marzo de 2005 con un monto de 79 mdp; sin embargo, llegé alcanzar 700 mdp en abril
de 2003, que fue la medida mas fuerte aplicada por Banxico.

La tabla 1 nos muestra todos los cortos aplicados y los montos (Cetes a 28 dias,
que representa la tasa de interés), el tipo de cambio promedio (un calculo matemaético
de suma de tipo de cambio a las ventas mas el de la compra entre, dos), y la inflacion,
todos desde marzo de 1998.

Tabla 1
Afios Tipo de cambio  Tasade  Inflacion ~ Cortos aplicados ~ Cortos aplicados/
promedio interés mdp 20 mdp
1998703 8.45 13.19 117 20 1
1998/04 8.45 12.62 0.94 20 1
1998/05 87 1163 8 20 !
1998/06 8.95 12.38 118 30 L5
1998/07 8.9 12.9 0.96 30 L5
1998/08 9.9 14 0.96 70 3.5
1998/09 10.18 20.58 1.62 100 5
1998/10 10.03 19.39 1.43 100 5
1998/11 9.95 18.5 1.77 130 6.5
1998/12 9.8 19.38 2.44 130 6.5
1999/01 10.1 17.96 2.53 160 8
1999/02 9.95 16.18 1.34 160 8
1999/03 9.55 1251 0.93 160 8
1999/04 93 9.59 0.92 160 8
1999/05 9.65 9.27 0.6 160 8
1999/06 9.4 9.67 0.66 160 8
1999/07 9.4 9.22 0.66 160 8
1999/08 935 9.56 0.56 160 8
1999/09 935 9.4 0.97 160 8
1999/10 9.6 8.82 0.63 160 8
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Anos Tipo de cambio  Tasade  Inflacion  Cortos aplicados  Cortos aplicados/
promedio interés mdp 20 mdp
1999711 9.42 8.34 0.89 160 8
1999/12 9.45 8.04 1 160 8
2000/01 9.65 7.44 1.34 180 9
2000/02 935 7.19 0.89 0 0
2000/03 93 6.24 0.55 0 0
2000/04 0.4 58 057 0 0
2000/05 95 6.08 3.37 200 10
2000/06 9.83 6.48 0.59 230 115
2000/07 9.4 5.93 0.39 280 14
2000/08 92 6.27 0.55 0 0
2000/09 0.4 6.29 0.73 0 0
2000/10 9.48 6.56 0.69 310 15.5
2000/11 9.45 7.19 0.86 0 0
2000/12 9.6 717 1.08 0 0
2001/01 9.6 735 0.55 400 20
2001/02 9.6 7.19 -0.07 0 0
2001/03 9.43 6.62 0.63 0 0
2001/04 923 6.34 0.5 0 0
2001/05 9.15 5.02 0.23 350 17.5
2001/06 9.03 3.82 0.24 0 0
2001/07 9.13 3.74 -0.26 0 0
2001/08 9.15 2.98 0.59 0 0
2001/09 9.46 3.33 0.93 0 0
2001/10 923 3.29 0.45 0 0
2001/11 921 2.59 038 0 0
2001/12 9.14 234 0.14 0 0
2002/01 9.19 234 0.92 360 18
2002/02 911 278 -0.06 0 0
2002/03 8.98 2.61 0.51 0 0
2002/04 936 2.12 0.55 300 15
2002/05 9.68 2.26 02 0 0
2002/06 9.97 247 0.49 0 0
2002/07 978 2.54 0.29 0 0
2002/08 9.95 2.19 038 0 0
2002/09 10.23 233 0.6 400 20
2002/10 1017 2.59 0.44 0 0

2002/11 10.15 2.62 0.81 0 0
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Afios Tipo de cambio  Tasade  Inflacion  Cortos aplicados — Cortos aplicados/
promedio interés mdp 20 mdp
2002/12 10.41 2.38 0.44 0 0
2003/01 10.92 2.6 0.4 550 275
2003/02 11.02 3.19 0.28 625 31.25
2003/03 10.8 3.25 0.63 625 31.25
2003/04 103 2.88 0.17 700 35
2003/05 10.35 2.01 032 0 0
2003/06 10.47 1.84 0.08 0 0
2003/07 10.6 1.63 0.14 0 0
2003/08 11.06 1.51 03 0 0
2003/09 11.02 1.55 03 0 0
2003/10 11.08 1.6 037 0 0
2003/11 11.38 15 0.83 0 0
2003/12 11.2 1.85 0.43 0 0
2004/01 11.03 1.63 0.62 0 0
2004/02 11.07 1.63 0.6 29 145
2004/03 11.16 1.85 034 33 1.65
2004/04 11.4 1.74 0.15 37 1.85
2004/05 11.4 1.88 -0.25 0 0
2004/06 115 1.88 0.16 0 0
2004/07 11.39 1.96 0.26 41 2.05
2004/08 11.4 21 0.62 45 225
2004/09 11.41 2.09 0.83 51 2.55
2004/10 11.53 218 0.69 57 2.85
2004/11 11.17 237 0.85 63 3.15
2004/12 11.2 2.51 0.21 69 345
2005/01 11.16 2.4 0 75 375
2005/02 11.07 2.48 033 77 3.85
2005/03/p 11.15 2.63 0.45 79 3.95

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banxico e inegi.
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Graficamente, la evolucion del corto puede visualizarse de la siguiente manera:

Griéfica 4. Cortos aplicados
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El Banco de México mantuvo su postura de corto durante casi dos afios, para
después solo aplicarlos de manera paulatina cuando ésta era requerida; después de la
medida de corto mas alta, se tiene una disminucion notoria de esta medida.

La gréfica 5 nos permite observar el comportamiento del corto y compararlo con
respecto a otras variables econémicas (inflacion, tasas de interésy tipo de cambio pro-
medio) cada vez que se aplica esta medida de politica monetaria (los cortos aplicados
se dividen entre 20 para que la gréfica sea més clara).

Gréfica 5. Efecto del corto
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Esta grafica muestra una baja bastante pronunciada de la tasas de interés y de la
inflacién después del corto.

Con la aplicacion del corto, la tasa de interés se ha regulado en los ultimos anos.
Cuando recién se empez06 a aplicar el corto, la tasa de interés registra una tendencia
a la baja, pero con medidas de corto muy grandes la tendencia de las tasas de interés
se invirtio, se fue al alza; ahora que se ha llegado a una estabilidad, se puede eliminar
esta medida y estar un paso adelante del efecto del corto.

Sin embargo, surge una disyuntiva porque, de aplicarse las tasas de referencia
manteniendo la misma masa monetaria, ello generaria inflacion; entonces, como una
medida que permita eliminar este efecto, se tiene que disminuir también la masa mo-
netaria para que se tengan ciertas restricciones hacia adentro en cuanto a lo moneta-
rio, es decir, que se tenga un limite de dinero y que este limite se pueda expresar con
disminucién de la masa monetaria. Para entender esto mejor, se realiza un analisis
empirico.

Andlisis empirico

Para enfrentar la situacion, Banxico realiza un esfuerzo no s6lo por mantener la calma
en el mercado monetario sino especialmente para mantener los capitales dentro del
pais. Por ello, las tasas de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)
se venden en el mercado abierto; la tasa de los Cetes aument6 continuamente en las
subastas de 1998 y 1999, para iniciar su descenso posterior; para el 27 de septiembre
de 2001 se encontraba a niveles de 9.67%.

Para entender los efectos del corto sobre las principales variables, se realiza una
regresion econométrica utilizando el método de minimos cuadrados generalizados
(McG) logaritmicos (Gujarati, 2003) de las tres variables mas importantes que son la
inflacion, la tasa de interés y el tipo de cambio. Se construyen tres modelos de regre-
sion distintos para ver el efecto individual que tiene cada una de ellas cuando el corto
es modificado.

Los modelos que se utilizan son los siguientes:

1. Cetes28 = B0 + B1 corto + u (1)
2. Inflacién = B0 + B1 corto + u (2)
3. Tipo de campo = B0 + B1 corto + u (3)

Datos

Los datos con los que se trabaja son tomados de la base de datos del Instituto Nacio-
nal de Estadistica, Geografia e Informéatica (INEG1) y de Banxico, los que estan pre-
sentados en meses, iniciando desde marzo de 1998, porque fue en esa fecha cuando
se empez0 a aplicar la medida del corto. Los datos estan previamente desestacionali-
zados. Para que el andlisis sea mas exacto se le aplican logaritmos para tener el efecto
en términos porcentuales.
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Las variables con las cuales se trabaja son las siguientes:

Tabla 2
Variables Significado
Cetes28 Certificados de Tesoreria de la Federacion a 28 dias.
Inflacion Inflacion estimada mensual, expresada porcentualmente.

Tipo de cambio Tipo de cambio, bajo la transformacién de compra mds venta entre 2. Expresado en pesos.

Corto Todos los cortos aplicados en México han sido expresados en millones de pesos.

Los datos son tomados a partir de marzo de 1998 porque es en esta fecha cuando
se aplica por primera vez el corto monetario, con un monto de 20 millones de pesos.

Resultados

Los resultados obtenidos se presentan a continuacion en la tabla 3. Cada una es una
regresion independiente.

Tabla 3

Variables Estimacion Sig Minimos Maximo R Constante

Cetes28 -0.001668 .000. -0.002032  -0.001304  0.201 1.932361
(0.000364)

Inflacion -0.001659 .045. -0.002007  -0.001311  0.227  -0.016689
(0.000348)

Tipo de cambio 5.86E-05 173, 1.59E-05 1.01E-04  0.022  2.281854
(4.27E-05)

Al interpretar, vemos que la tasa de interés disminuye en 0.16% cada vez que se au-
menta en un millén de pesos el corto en promedio; el efecto que tiene la aplicacion
del corto en las tasas de interés es de disminuirla, entonces quiere decir que establecer
tasa de interés de referencia significa que se estd adelantando al efecto del corto; de
esta manera, si se quiere aplicar un corto de 700 millones de pesos, sélo se tiene que
disminuir la tasa de interés en 11.2%.

Por su parte, la inflacién disminuye en 0.16% cuando el corto aumenta en un mi-
1l6n de pesos en promedio. Ahora bien, si se sigue el ejemplo anterior, si se aplicara
una medida de 700 millones de pesos, entonces se tendria que reflejar en una dismi-
nucion de la inflacion de 11.2%.

El efecto que tiene la aplicacion del corto en el tipo de cambio es més dificil de
determinar por la constante variacion que éste tiene en el mercado tanto nacional
como internacional; sin embargo, de acuerdo con el resultado obtenido, se puede
decir que el tipo de cambio aumenta en 0.006% por cada vez que aumente el corto en
un millén de pesos en promedio. Por lo que, si se realizara un corto de 700 millones,
se esperaria que el tipo de cambio subiera 0.04% en promedio del valor actual que
se tenga; aunque esto parece poco a los inversionistas, les permite obtener ganancia;
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por ejemplo: si una persona compra cien mil doélares y se aplica el corto, cuando esta
persona quiera cambiarlos obtendra 104,000 ddlares, es decir, una ganancia de cuatro
mil délares, esto suponiendo que el mercado se mantiene constante.

Con lo anterior se deduce que la politica de instituir una tasa de referencia, tiene
que ver mucho con el comportamiento del mercado, es decir, que no tenga variaciones
abruptas que desestabilicen la economia o generen especulacion, y por tanto fuga de
capitales.

Es importante mencionar que, para implantar esta medida, tiene que estar en
funcion directa con la inflacion, ya que €se es el objetivo principal de toda esta politica
econdmica. Si la inflacién se mantiene baja, podremos mantener una tasa de interés
de referencia mensual igual o un poco mayor, dependiendo de los objetivos inflacio-
narios que se estén buscando, o disminuir la tasa de interés en el caso de que se tenga
inflacion alta.

Conclusiones

En México se ha instrumentado el corto monetario como una medida de politica eco-
ndmica que coadyuve a la estabilidad macroecondmica del pais. Se ha aplicado bajo la
Optica ortodoxa y acorde con las politicas neoliberales.

La aplicacion del corto ha estado en funcién directa de la inflacion. El corto se
ha aumentado cuando los datos reales de inflacién han estado por arriba de la meta
oficial, o cuando las expectativas de inflacién han ido al alza, y viceversa. De esta ma-
nera, el monto del corto a aplicar siempre depende del volumen de inflaciéon que se
registra o espera.

El dultimo incremento del corto fue de 77 a 79 mdp diarios, nivel que se mantiene
a la fecha.

La aplicacion de la politica monetaria restrictiva ha estado enfocada a reducir las
expectativas inflacionarias y hasta ahora se ha logrado el objetivo, ya que en general
la economia estd atravesando un periodo de menor crecimiento de los precios, en
comparacion con otros afos.

Sin embargo, el corto ha cumplido su funcién a medias, porque si bien ha permiti-
do controlar la inflacién, no ha impulsado el crecimiento y el desarrollo requeridos.

Para aplicar el corto, Banxico valora el comportamiento de dos clases de infla-
cion: la general y la subyacente.’

3. La inflacién subyacente se obtiene eliminando, del Indice de Precios al Consumidor (ipc), el
impacto de los articulos con mayor volatilidad en precios. Es decir, eliminando la variacién de
precios de los productos energéticos y de alimentos frescos no elaborados. La inflacién sub-
yacente se considera el ntcleo estructural de la inflacién y marca la tendencia de la misma a
mediano plazo. Esta inflacion concentra los precios menos voldtiles de la economia, y se toma
como referente de las expectativas de mediano plazo de la inflacion.
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Para Banxico es complicado conseguir la meta de inflacion de 3% para el ano
2005. El objetivo es demasiado agresivo para un pais que no tiene la competitividad
como para llevar la inflacién a esos niveles. En términos anuales, la inflacién general
se ubica en 4.47%, y la subyacente en 3.44%, hasta agosto de 2005.

El principal obsticulo de la economia mexicana esta relacionado con su estructu-
ra interna. En México no existen politicas que acompafien los efectos adversos del cor-
to. En cambio, en Estados Unidos, si; en ese pais se aplican politicas deliberadas para
fomentar el consumo por medio de los seguros de desempleo, de la politica crediticia
y del manejo fiscal. Este tipo de politicas acompafan a las politicas restrictivas para
evitar que caiga el consumo, y por tanto, para evitar contracciones en la econdmica.

En México, todos los rezagos estructurales se van hacia los precios y ello hace di-
ficil mantener una inflacién baja. En nuestra economia continuamente hay fricciones
externas en los precios de los energéticos y de las materias primas, lo que significa
presiones recurrentes en la inflacion.

En la economia mexicana los factores estructurales han generado presiones en
el indice general de precios, a pesar de la intervencién de la autoridad monetaria
mediante el corto. Los precios de algunos alimentos, junto con las tarifas de los servi-
cios publicos, aumentan regularmente. Tal es el caso de los precios de algunas frutas,
legumbres y tarifas eléctricas.

La deflacion registrada en mayo del afo en curso se presentdé como un fenémeno
estacional pues, en términos acumulados, las actividades con mayor demanda arroja-
ron una inflacion més alta de la esperada.

Las expectativas de inflacion para este ano han descendido, pero las de mediano
y largo plazos se mantienen por arriba de la meta establecida por Banxico. Asimismo,
la perspectiva de inflaciéon de 2006 estd por encima de la de 2005.

Existen al menos dos hipdtesis que permiten explicar este fendmeno.

La primera esta relacionada con la falta de credibilidad que podria tener Banxico
entre los especialistas de economia, respecto a su capacidad de mantener el compro-
miso de inflacién con una tendencia de mediano plazo hacia el 3%.

La mayoria de los economistas del sector privado no confian en que Banxico pue-
da sostener su banda objetivo de 3% en el mediano y largo plazos. En las dltimas
encuestas colocan a la inflacién en 3.76%, es decir, por arriba del objetivo.

La segunda, nos dice que la reduccioén en la inflacion de 2005 ha sido apoyada por
fendmenos econdmicos que es posible no continten en el futuro lejano. La baja de in-
flacion presentada este ano ha sido producto de dos procesos, el primero estructural,
y el segundo coyuntural.

Respecto al primero, debe destacarse una baja de inflacion subyacente anual, lo
que ha implicado una mejora relativa en el proceso de inflacion en México.

Con respecto a la parte coyuntural, habria que comentar que durante el primer
semestre del afio se presentd una deflacion acumulada de 1.05% en el rubro de pro-
ductos agropecuarios, y de 2.20% en el de precios administrados y concertados.
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Pero en general, los precios se han incrementado. La inflacién general en julio
fue de 0.39% y la acumulada de 4.47%. Asimismo, la inflacion general esperada para
septiembre de 2005 es de 3.90%.

De continuar los incrementos de los precios, debe seguir latente la posibilidad de
nuevos aumentos del corto, con el fin de contrarrestar el aumento de la inflacion.

La aplicacién del corto monetario ha dejado de tener los efectos de hace unos
afos para controlar los precios, cuando éstos reportaban tasas de 10 a 15%; ahora sus
efectos son mas reducidos. Sin embargo, el corto se mantiene como el instrumento
de politica monetaria més adecuado para el control de la inflacién. Por ello, Banxico
debe seguir utilizando el corto como una medida de restriccion de politica monetaria
mientras su eficacia no se agote totalmente, es decir, mientras siga cumpliendo con la
funcién de contrarrestar el aumento de la inflacion.

Desde mi punto de vista, existe la posibilidad de que el corto se siga aplicando, en
virtud de que las expectativas inflacionarias para 2006 son mayores que las de 2005, y
las revisiones salariales para 2006 se han registrado por arriba de la meta de Banxico,
de 3%. De hecho, el incremento al salario minimo en 2005 fue de 4.05% para la zona
centro.

Derivado del logro general en las expectativas de inflacion, se ha hablado mucho
de la sustitucién del corto monetario por el establecimiento de un sistema de tasas de
interés de referencia.

Sin embargo, los mercados financieros ya viven la transicion del corto al esquema
de tasa de referencia, desde el momento en que Banxico ha puesto un piso a las tasas
de interés (costo del dinero) en las subastas de crédito diarias. Desde el afio pasado
el banco central utiliza la tasa de fondeo como piso. Por ejemplo, el primer viernes de
agosto lo hizo en una de tres subastas, con una tasa fija de 9.75%.

La tasa de referencia aplicada se interpreta como una advertencia de que Banxico
no permitird que los réditos bajen del nivel que ha fijado. El hecho de fijar un piso a
las tasas se debe a que el banco central no quiere que bajen de determinado nivel.

Al fijar un piso a las subastas diarias de crédito, Banxico esta tratando de transitar
hacia un sistema de tasas de referencia en una forma gradual. Fijar un piso es una
forma de establecer un nivel determinado de tasas.

En realidad, Banxico mantiene un esquema “hibrido” en el que fija las tasas de
interés por medio de cambios en el monto y en la direccién del corto, de los comu-
nicados que emita y de los pisos eventuales que establezca en las subastas diarias de
crédito.

Ademas, el banco central cuenta con mecanismos de control monetarios mas di-
reccionales, aunque no por ello menos eficaces, como son la venta de Bonos de Re-
gulaciéon Monetaria (BREMS) y el retiro de liquidez via depdsitos obligatorios, lo que
le permite una intervencion directa en el mercado de dinero para retirar parte del
circulante.

Algunos intermediarios financieros han solicitado a Banxico adoptar formalmen-
te un sistema de tasa de referencia como instrumento de politica monetaria, en susti-
tucion del corto, y asi transitar a un esquema de tasas como el de Estados Unidos.
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Desde mi punto de vista, la aplicacion de una tasa de referencia formal todavia
no es necesaria en México, pues con el corto los resultados obtenidos han sido conve-
nientes y se ha logrado tener cierto control inflacionario.

El corto tiene la ventaja de que le proporciona mas flexibilidad a Banxico para el
manejo de su politica monetaria, pero tiene la desventaja de que la incertidumbre es
muy grande para las tesorerias de los bancos, que son los que establecen el costo del
dinero, pues no saben si el banco central quiere subir o bajar las tasas. Con el esquema
del corto se deben interpretar las sefiales de Banxico.

En cambio, la principal virtud de una tasa de referencia estriba en que su mensaje
es inequivoco debido a que emite un mensaje claro sobre el nivel de réditos que desea
el banco central.

Serfa conveniente establecer el sistema de tasas de referencia formal (como otra
forma de operacion monetaria), cuando el proceso del corto se haya agotado, situa-
cién que todavia no sucede pero que esta en vias de registrarse.

De hecho, la decision de Banxico puede considerarse como un paso mas en el
proceso que vive la politica monetaria hacia un esquema de tasas como el de Estados
Unidos, lo cual podria adoptarse de manera formal en 2006.

La aplicacion de un sistema formal de tasas de referencia permitiria a los inver-
sionistas realizar planeacion financiera con mayor certidumbre; sin embargo, lo Gnico
contraproducente es que con el cambio se pueden provocar continuas burbujas finan-
cierasy que ello genere volatilidad, pero esto dependeria del mercado mismo.

De febrero a agosto de 2005 Banxico mantuvo ligada su politica monetaria a la
de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos. El banco central movio sus tasas en
el mismo sentido que lo hizo la Fed y mantuvo asi el vinculo entre las tasas internas y
las externas.

En este periodo la economia mexicana llegd a un maximo en las tasas de interés,
mismo que fluctué entre 9.75 y 10%. Al dia de hoy, 12 de agosto, la tasa de Cetes a
28 dias es de 9.61%, la de 91 dias de 9.75% y la de 175 dias de 9.69%. Asimismo, se
estima que 2005 concluird con una tasa promedio de 9%.

La politica monetaria restrictiva ha propiciado un nivel tan alto en las tasas de
interés en México, que ha atraido flujos positivos de capital de corto plazo.

En su afdn de contener la inflacién, en este periodo Banxico aumentd mas que
proporcionalmente las tasas internas respecto a las tasas de interés estadounidenses.
Asi, cuando la Fed decidia aumentar sus tasas en 0.25 puntos porcentuales, Banxico lo
hacia, en un principio, en 0.45 6 0.40 puntos porcentuales, y en los tltimos meses en
0.35 6 0.30 puntos. A la fecha, la Fed ha aplicado su décimo incremento consecutivo;
el altimo aumento fue de 0.25 puntos en agosto, con lo que llegd a 3.50%, y se estima
que para fin de afo llegara a 4%.

El nivel de las tasas permitié momentaneamente frenar presiones inflacionarias y
sostener el atractivo de la inversion en México, con lo que fluy6 capital hacia nuestro
pais. Como consecuencia, la inversion extranjera en valores gubernamentales mostro
un flujo positivo, lo que ha apoyado la fortaleza del peso frente al délar. A la fecha, el
tipo de cambio se encuentra en 10.40 a la venta y 10.75 a la compra.
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Los fuertes diferenciales de tasas de interés han sido el principal atractivo para los
inversionistas extranjeros. Esta situacion hizo que la venta de ddlares para comprar
bonos mexicanos revaluara las cotizaciones del peso. A su vez, ello se ha reflejado en
la fortaleza del tipo de cambio del peso, pero ha afectado las exportaciones.

En este periodo Banxico logré mantener un cierto margen a favor de las tasas in-
ternas respecto a las tasas de Estados Unidos, con lo cual evit6 la posibilidad de fuga
de divisas, y favorecio el ingreso de éstas. El diferencial entre las tasas de Eu y las de
México genero flujos de inversion al mercado de bonos, lo que hasta ahora ha sido un
factor de apoyo a la fortaleza del peso. En los tltimos 14 meses la inversion externa
en papel mexicano aumento en 250% al pasar de 2,889 a 10,108 millones de ddlares
(mdd). Asimismo, en lo que va del afio la apreciacion cambiaria del peso con respecto
al délar ha sido de 5%.

Pero, independientemente de lo anterior, se debe cuidar que las tasas de interés
reales sean soportables, que el diferencial acumulado con las tasas externas no sea
negativo, para que ello redunde en un buen desempeno de la economia nacional.

Si en el corto plazo el rendimiento que se paga en México sigue elevado, el tipo
de cambio se mantendra algin tiempo mas en niveles aceptables.

Con el apoyo de los fundamentos macroeconémicos y con la ausencia de proble-
mas en la balanza de pagos, el tipo de cambio no enfrentard mayores problemas. Con
base en ello, se prevé que el ano 2005 cerrard aproximadamente en 11.80 pesos por
dolar.

Sin embargo, si las tasas en México siguen altas se frenarfan ain mas la actividad
productiva y la competitividad del pais.

Si las tasas de interés se mantienen altas, ello afectaria al consumoyy a la inversion,
pero no al mismo tiempo. Este es uno de los costos de tener tasas altas mucho tiempo;
si éstas se mantuvieran elevadas por un tiempo mds, veriamos un efecto mas evidente
sobre el consumo —sobre todo— y sobre la inversion, que son los dos principales
componentes de la demanda agregada.

La politica monetaria y la lucha contra la inflacién se hacen menos eficientes y
mas costosas con tasas de interés elevadas y con menor produccion y empleos.

A este respecto, cabe preguntarse: (por qué sostener altas las tasas de interés
si a todas luces existe un “éxito” antiinflacionario? Hay multiples respuestas a esta
interrogante.

Una consiste en que el banco central trata de prevenir cualquier choque que pueda
producirse en el futuro, lo cual, en el extremo, lleva a pensar que nunca podrian bajar las
tasas de interés debido a que siempre se van a presentar choques inesperados.

Por otro lado, da la impresion de que premeditadamente se busca reducir el ritmo
de crecimiento de la economia en medio del sostenimiento de altas tasas de interés.

Se supone que un aumento de las tasas de interés, producto de la aplicacion de
una politica monetaria restrictiva, deberia generar una disminucion en el gasto priva-
do por el encarecimiento del crédito.
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Sin embargo, esto no ha sucedido en México como consecuencia de varios fac-
tores, entre los cuales puede mencionarse la ausencia relativa del crédito, la relativa
aversion del gasto por medio del crédito que genero la crisis de 1994 y 1995.

Pero, de persistir la restriccion monetaria, tarde o temprano tendran que presen-
tarse estos efectos contraccionistas sobre la demanda interna que, aunados a la caida
de la demanda externa que provoca la apreciacion del tipo de cambio, provocardn un
mayor impacto negativo sobre el crecimiento de la economia.

Ademais, con la desaceleracion que se esta registrando en las economias de Méxi-
coy de Eu, mayores tasas de interés terminarian por asfixiar a la actividad productiva;
por ello se requiere empezar a bajar las tasas de interés.

En estos momentos estan dadas las condiciones para empezar a bajar las tasas de
interés en México y desligar las tasas internas de las externas.

Al desaparecer el vinculo entre el comportamiento de las tasas en México y las de
EU, el nivel de los réditos podrd ser mds consistente con los fundamentos econémicos
de nuestro pafs.

La disminucién de tasas y el desligar la politica monetaria de México con la de la
Fed, depende de las condiciones econdmicas, incluida por supuesto la inflacién. Por
ello, como resultado de la nueva realidad econémica de México, la politica monetaria
entre México y EU se disocio.

En cuanto a la situacion econdmica, debe tomarse en cuenta que nuestra econo-
mia no estd ligada a la politica econémica de nuestro pais sino a la de Eu. La nuestra
deberia ser autébnoma para dirigirnos con independencia de aquel pais, pero es un
hecho que el 80% de nuestro comercio exterior se efectiia con la Unién Americana,
y por ello estamos influidos por lo que sucede alla. La dependencia de la economia
mexicana de la estadounidense se refleja en los ciclos econémicos de ambos paises,
por lo que es dificil para nuestro pais desligarse de la politica monetaria de Estados
Unidos.

Actualmente EU pasa por dos elementos muy importantes de riesgo. Uno es la
desaceleracion de su crecimiento, situacion que esta trasmitiendo a la economia mexi-
cana al estar bajando también su crecimiento. La otra es el abultado déficit fiscal y en
cuenta corriente que tiene ese pais, situacion que nadie sabe precisamente con qué
presion, cuando y cdmo se corregird, pero si sabemos que nos afectara.

Por ello, es importante saber en qué momento desligar la politica monetaria
mexicana de la de EU pues, por un lado, se necesita ser consistente con lo que esta
sucediendo en ese pais y, por otro, necesitamos hacerlo en el momento que mas nos
beneficie 0 menos dafio nos ocasione, esto es, el fin debe ser evitar el mayor impacto
negativo para México.

Por otra parte, las estimaciones de la inflacién marcan la pauta para que las tasas
se muevan, y el sentido en que lo hagan puede provocar el desligamiento entre las
tasas de México y las de la Fed.

La cifra de inflacién marca, en primera instancia, las tendencias que siguen las
tasas de interés. Si la inflacion se mantiene vigente, serd dificil observar un descenso
exagerado en las tasas, incluidas las de de corto, mediano y largo plazos.
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Si se logra bajar la inflacion a las metas establecidas, automaticamente se estara
eliminando una fuerte presion sobre las tasas de interés. Si la inflacién no desciende,
no hay condiciones para que las tasas lo hagan también. En la medida en que se logre
la meta de inflacion prevista, ello tendrd un impacto sobre la accion de la politica mo-
netaria del futuro. Asimismo, el fin del ciclo restrictivo depende principalmente del
comportamiento de la inflacion.

Que la politica monetaria de Banxico se desvincule de la Fed, estriba en que las
expectativas de inflacion en México bajen y se acerquen mas a la meta del banco cen-
tral, sobre todo en la proyeccion de la subyacente.

De esta manera, Banxico estard en condiciones de dar fin a la politica monetaria
restrictiva s6lo cuando logre su meta de inflacion del 3%. Si la inflacién se ubica por
debajo de 4.0% en 2005, la restriccion en la politica monetaria serd menos necesaria.
De lograr en este ano una inflacion general menor a 4%, y una subyacente de 3.5%,
“la necesidad de continuar con una politica restrictiva serd menor”. En sintesis, en la
medida en que se vaya convergiendo a una inflacion de 3%, la restriccion monetaria
seria menos necesaria.

En este sentido, la deflacion observada en la primera quincena de mayo de 2005,
junto con las estimaciones de inflacion del banco central para 2006, fortalecio las ex-
pectativas de que Banxico se desligue de la politica monetaria de la Fed, y aument6 la
probabilidad de mantener el corto, el cual se encuentra en 79 mdp diarios.

En congruencia con lo anterior, en agosto de 2005 Banxico desvincul6 el compor-
tamiento de las tasas de interés de México respecto a los fondos federales de Estados
Unidos, lo que significa que desde este momento las tasas de México no aumentaran
en simetria con las de Eu; en otras palabras, las tasas en EU seguiran subiendo, mien-
tras que en nuestro pais no tanto, con nosotros se dard una tendencia a la baja, los
réditos de corto plazo son los que principalmente mostraran un periodo de ajuste a la
baja. Esta situacion se comprobo el 9 de agosto de presente afo, cuando la Fed elevo
sus tasas en un cuarto de punto y las de México empezaron a bajar. Lo anterior, si no
se hace con orden, generara la salida de montos considerables de capitales, sobre todo
del mercado de dinero y, derivado de ello, el tipo de cambio sufrird variaciones.

El rompimiento del vinculo de la politica monetaria de México y la de la Fed ofi-
cializ6 el fin de ciclo alcista de las tasas de interés en nuestro pais, mismo que inicid
en febrero de 2004.

Derivado de lo anterior, se puede decir que el maximo de las tasas de interés
en México se situd en alrededor de 10%, lo que podria constituirse como el punto
maximo del ciclo alcista, tras la restriccion monetaria ejercida por Banxico a partir de
mayo de 2004.

La baja en los réditos nacionales generara una reduccion del diferencial con las
tasas de interés externas.

Sin embargo, la disminucién no implica que las tasas de interés vayan a bajar de
manera automaética y en una proporcion alta; por el contrario, Banxico tendrd que
reducir las tasas paulatinamente con el fin de evitar, en la medida de lo posible, los
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episodios de volatilidad y de salidas graduales de capitales. De hecho, de encontrarse
la tasa actualmente en 9.75%, se estima que a fin de afo se sitie en 9%.

El descenso de los réditos no debe ser de gran magnitud, porque ello disminuiria
la entrada de divisas al pais.

El primer factor que debe considerarse para ver si las tasas de corto plazo estan
cerca de sus maximos, es la reduccion en la inflacion, tanto de la observada como de
la esperada para el corto plazo.

Por ello, atn se ve lejana la posibilidad de que los réditos inicien una baja acele-
rada durante este afio y el proximo, debido a que el nivel de la inflacién en México
presenta elementos todavia incompatibles con el objetivo de 3% anual de Banxico.
Asimismo, las expectativas inflacionarias de mediano y de largo plazos estan distantes
del objetivo establecido por el banco central.

Por otra parte, una inflacién a la baja e incrementos adicionales a las tasas de in-
terés, en México se reflejaria en tasas de interés reales muy elevadas, lo que lesionaria
la actividad econdmica del pais. Alzas mayores de las tasas de interés terminarian por
repercutir en un encarecimiento del crédito, lo que seria incompatible con la inten-
cién de promover el crecimiento de la economia, y ello a su vez podria redundar en un
retorno a la depreciacion paulatina del peso frente al ddlar.

De momento, los elevados rendimientos reales registrados no afectaran las deci-
siones de consumo e inversion, pues México no cuenta con una economia apalancada,
como seria el caso de Estados Unidos. Ni tampoco las empresas estan financiandose
con créditos, sino mas bien lo hacen con proveedores, por lo que el efecto que tendria
el aumento en las tasas no seria relevante sobre el crecimiento econdmico del pais en
el corto plazo. Pero los incrementos en las tasas reales de interés, tarde o temprano,
en el mediano y largo plazos tendrén que afectar el desempefio del consumo y de la
inversion privados.

Sin embargo, es obvio que se requieren tasas de interés bajas para estimular la ac-
tividad econdmica. Pero, para controlar una baja en las tasas y evitar una distorsion en
el mercado, Banxico tendra que aplicar un esquema similar al que permitié subir los
réditos de forma ordenada. Es decir, tendra que descender el corto y esperar a que el
mercado asigne una equivalencia de determinados puntos base en el fondeo por cada
millén de pesos de disminucion en el corto, y seguir adoptando el sistema de tasa de
referencia. De esta forma, la baja en tasas seria gradual y causaria los menores efectos
posibles a la economia.

Con la politica monetaria aplicada por Banxico la batalla no se ha ganado. La
politica monetaria aplicada por el banco central para controlar la inflacién mantiene
a la economia mexicana en la disyuntiva estructural de crecer con precios elevados,
o moderar el crecimiento del producto interno bruto (p1B) con una inflacién también
regularmente baja.

No hay evidencia que indique que la economia mexicana podria lograr el dinamis-
mo que se necesita para crecer a una tasa superior a 4%.

De hecho, con un avance del piB débil, de s6lo 2.4% en el primer trimestre de
2005, comenzaron a revisarse a la baja las proyecciones de crecimiento para este afo.
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J. P. Morgan recort6 su prondstico de expansion econémica de México, de 4 a 3.2%;
Merril Lynch de 3.5 a 3.4%. Credit Suisse First Boston de 4.4 a 3.7%, y Bear Stearns
de 4a3.4%.

El resultado final de la aplicacion del corto no es acorde con los objetivos desea-
bles minimos para una economia con problemas de crecimiento. De qué sirve contro-
lar la inflacion si tenemos crecimientos disminuidos. Si afio con afio se polariza mas
el ingreso y la dependencia se acentiia. Recordemos que México necesita crecer a una
tasa que esté por arriba de su crecimiento poblacional en forma permanente. Para me-
jorar el nivel de vida de los mexicanos y disminuir verdaderamente la pobreza, México
necesita crecer a una tasa anual de 7% por 20 afios consecutivos.

Hasta ahora, la politica monetaria restrictiva ha servido para controlar la infla-
cién por el lado de la oferta, cuidando que no se active la demanda. Existen dudas de
que en un contexto de fuerte actividad interna, Banxico pueda controlar las presiones
generadas por el lado de la demanda y, por tanto, que ello dificulte atin més el cum-
plimiento del objetivo. Da la impresiéon de que el gobierno de México no sabe cémo
activar el crecimiento sin inflacion, y que no cuenta con un modelo que le permita
controlar la inflacién que se genere por el lado de la demanda, especialmente en un
escenario creciente de la demanda interna (demanda agregada).

Con la aplicacion de la politica recesiva basada en la teoria neoclésica, la inflacion
se ha abatido, pero a un alto costo: el del crecimiento econémico. Por ello, debemos
comenzar con el andlisis real de la economia mexicana y proponer en consecuencia las
medidas de politica econémica y monetaria acordes con nuestra realidad.

En México existen fallas practicas muy elementales; el mercado estd incompleto
y funciona mal. Quienes han teorizado el modelo neoclésico de la politica restrictiva
para frenar la inflacion, no lo han hecho pensando en un pais en donde se encuentran
muchos otros haciéndose de sus recursos y filtrando los beneficios a terceros. El siste-
ma financiero funciona de manera distinta que la teoria, las lineas de dependencia no
se encuentran consideradas y el pais sigue sin crecer. Es obvio que necesitamos una
discusion a nivel tedrica acerca de las opciones que pueda aplicar Banxico para abatir
la inflacién e iniciar un crecimiento elevado y sostenido.

La estabilidad macroecondmica y la restriccion monetaria han sido insuficientes
para mantener a la economia mexicana en un nivel de crecimiento sostenido y de baja
inflacién, fendmeno que le ha impedido transitar hacia el grupo de paises con mejoras
productivas y avances en su desarrollo.

La teoria econdémica prevaleciente no es totalmente adecuada para la realidad
de la economia mexicana. El fundamentalismo seguido por los economistas decisores
para aplicar los preceptos neoclasicos no ha funcionado bien. Si la teoria se encuentra
desfasada y no cuenta con los elementos basicos y axiomas elementales de la teoriza-
cion del problema, los resultados tenderdn a ser adversos.

La inconsistencia de las politicas macroeconémica y monetaria ha sido la causa
de las crisis econdmicas recurrentes en México y, por tanto, del deficiente nivel de
vida de los mexicanos. Para revertir esta situacion es necesaria una politica monetaria
consistente en su equilibrio.
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Ante las evidencias, es necesario reconfigurar la politica monetaria. Los datos
empiricos demuestran que la estabilidad macroeconémica con una inflacién modera-
da, no sirve porque los beneficios no se trasladan a la microeconomia.

La politica monetaria debe ser congruente con las necesidades del pais. Toda po-
litica que vaya en detrimento de este lineamiento y en perjuicio del crecimiento y
desarrollo necesarios, debe ser objeto de discusion y de correccion.

Tanto México como ALc tienen que disefiar e implantar nuevas politicas econd-
micas y monetarias para detonar el crecimiento econdémico, distribuir de una mejor
manera la riqueza e incrementar la calidad y el nivel de vida de sus habitantes. Las
nuevas medidas deben tomar en cuenta las realidades econdmicas especificas y las
peculiaridades propias de cada nacion.

El desarrollo de la economia nacional requiere de un marco macroeconémico
estable: baja inflacion, tasas de interés reducidas, tipo de cambio estable, crecimiento
del empleo y remuneraciones salariales reales.

El objetivo elemental es la estabilidad macroecondmica, porque ésta es la base
del desarrollo econdmico. Con estabilidad econémica, los agentes econdmicos (go-
bierno, empresas y familias) pueden planear en un horizonte de mediano y largo pla-
zos, se fomenta el ahorro y la inversion, y se elimina el costo econémico que significa
una elevada incertidumbre sobre el futuro. Una vez lograda la estabilidad macroeco-
némica, el objetivo fundamental es trasladar los beneficios de la macroeconomia a la
microeconomia, situaciéon que en México aun sigue pendiente.
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