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Resumen

Este trabajo presenta una descripcién estilizada de la evoluciéon de los
principales objetivos, instrumentos y resultados de la politica monetaria
implementada en México entre 1980 y 2010. El andlisis se estructura en
torno a tres etapas: (1) Hasta la crisis de 1982, en la que la politica
monetaria expansiva se subordina a la promocion del crecimiento
econdmico. (2) Entre 1982 y 1994, en la que las autoridades monetarias
intentan promover el crecimiento econémico con estabilidad de precios
mediante la estabilidad del tipo de cambio. (3) Desde 1995 hasta 2010, en
la que la politica monetaria se dirige al Unico objetivo de mantener la
estabilidad de precios. Esta descripcion permite analizar la consistencia
interna de la politica monetaria mexicana de los ultimos treinta afos, asi
como su integracion con las estrategias de desarrollo impulsadas por los
distintos gobiernos.

Abstract

This paper presents a stylized description of Mexican monetary policy’s main
objectives, instruments and results, between 1980 and 2010. Three distinct
phases are analyzed in this period: (1) Before the 1982 crisis, an expansive
monetary policy was subordinated to the achievement of economic growth.
(2) Between 1982 and 1994, Mexican monetary authorities use exchange
rate stability as a means to attain economic growth without inflation.
(3) Between 1995 and 2010, monetary policy is oriented to the single goal
of price stability. This framework is used to analyze Mexican monetary
policy’s internal consistency, as well as its integration with different
governments’ development strategies.
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Introduccion

Este trabajo tiene por fin presentar una descripcién estilizada de la evolucién
de los principales objetivos, instrumentos y resultados de la politica
monetaria implementada en México entre 1980 y 2010. En el periodo
analizado, se distinguen claramente tres etapas:

» Hasta la crisis de 1982: La politica monetaria es expansiva y se
encuentra subordinada a la promocion del crecimiento econémico.

» Entre 1982 y 1994: Las autoridades monetarias intentan distintos
abordajes a fin de promover el crecimiento economico con estabilidad
de precios. El instrumento principal para alcanzar dichos objetivos (la
estabilidad del tipo de cambio) se convertira la principal preocupacion
de las autoridades monetarias.

» Desde 1995 hasta el presente (2010): La politica monetaria se dirige
al unico objetivo de mantener la estabilidad de precios. Se produce una
transicion gradual hacia el establecimiento de un sistema de metas de
inflacion.

El resto de este capitulo se estructura de la siguiente manera: La segunda
seccion describe los tres periodos identificados en la evolucion de la politica
monetaria en México. Primero se sintetiza la politica monetaria que imperé en
México entre 1968 y 1982, con el fin de entender las bases sobre las que se
disefian los Planes Nacionales de Desarrollo 1983-1988 y 1989-1994. Luego se
describe la politica monetaria implementada en los afios ochenta y mediados
de los noventa por las administraciones de de la Madrid y Salinas de Gortari,
cuando la estabilidad de precios se confio al éxito del mantenimiento del tipo
de cambio. Finalmente, se describe la utilizacion de anclas monetarias e
institucionales para alcanzar el objetivo Unico de mantener el nivel general de
precios, haciéndose particular referencia a la transicion e implementacioén del
sistema de metas de inflacién. La tercera seccion concluye el capitulo,
discutiendo el grado de integracién de la politica monetaria durante el
periodo bajo estudio y las repercusiones de la politica monetaria sobre el
crecimiento.
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MONETARI0S (MEXICO, 1976-2010)

PRINCIPALES INSTRUMENTOS

TABLA 1. OBJETIVOS DE POLITICA Y PRINCIPALES INSTRUMENTOS CAMBIARIOS Y

RESULTADOS (1)

ABORDAJE
OBJETIVOS
PRINCIPAL )
CAMBIARIOS MONETARIOS CRECIMIENTO  INFLACION
TIPO DE CAMBIO
CON FLOTACION
1976 CONTROLADA SUBORDINACION
PROMOCION POLITICA FISCAL (12/1976 A DE BANXICO AL ENCAJE LEGAL
DEL 08/1982) FINANCIAMIENTO 6.8% 26%
CRECIMIENTO (1976-1982) DEVALUACION EJESETERO DEL GASTO PUBLICO
1982 TIPO DE CAMBIO
FLOTANTE
(08/1982)
POLITICAS TIPO DE CAMBIO
1983 FISCAL Y DUAL LIMITES AL 88.71%
CAMBIARIA, Y FLOTACION LEY ORGANICA FINANCIAMIENTO 0.23% :
CONCERTACION CONTROLADA BANXICO DEL GASTO PUBLICO [88.36%
1988 ) SOCIAL CONTROLES DE (1985) EMISION TITULOS [1.11% ()] (-i)]
PROMOCION (“PACTOS”) CAMBIO DE DEUDA PROPIOS
CRECIIDIEII_ENTO (1983:1988) (0971982 A
CoN 11/1991) ELIMINACION
1989 | ESTABILIDAD TIPO DE CAMBIO ENCAJE LEGAL
DE PRECIOS POLITICA FIJO CON BANDAS COEFICIENTE EE
CAMBIARIA DE FLOTACION LIQUIDEZ (30%) 3.92% 18.38%
(1988-1994) | SIN CONTROLES DE | INDEPENDENCIA (1989-1991)
1994 CAMBIO DEL BANXICO ESTERILIZACION:
(11/1991 A (12/1993-..) OPERACIONES DE
12/1994) MERCADO ABIERTO
TIPO DE CAMBIO
FLOTANTE
(FLOTACION
“SUCIA™) OBJETIVO
1995 OPERACIONAL:
OPCIONES DE TRANSICION A SALDOS EN EL 21.48%
BANXICO 3.51%
COMPRA METAS DE
(07/1996 A INFLACION . o [18.20%
06/2001) (1999-2000) RES[";Q‘SDE [5.46% (M1 ]
POLITICA SUBASTA
2000 MONETARIA CONTINGENTE DE ACUMULADOS
ESTABILIDAD PARA DOLARES (1998-2009)
DE PRECIOS CONTROLAR (10/1997 A
EXPECTATIVAS 07/2001)
INFLACIONARIAS REGIMEN DE
(1995-..) SALDOS DIARIOS
2001 (2003-2008)
0,
SUBASTA DIARIA METAS DE OBJETIVO 2.38% (8) 7.91% (8)
DE DOLARES INFLACION OPERACIONAL: [8.20%
(03/2003 ...) (2003-...) TASAS DE INTERES [2.74% (3)] (-i)]
2010 TASA DE FONDEO
INTERBANCARIO
(2008-...)

Notas: (1) Promedios anuales para el periodo, excepto indicacion en contrario. () Promedio anual
omitiendo el primer afio del periodo. (§) Promedio para el periodo 2001-2008.
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Evolucion de la politica monetaria mexicana

1. 1968-1982: Politica monetaria expansiva para promover el
crecimiento

Después de casi medio siglo de expansion monetaria, entre mediados de 1950
y fines de 1960 México prioriz6 —exitosamente— la estabilidad de precios.®
Desde 1968, en parte apoyandose en los ingresos petroleros, el gobierno deja
de lado el objetivo de controlar la inflacién para aplicar politicas de tipo
keynesianas, utilizando el gasto publico para impulsar el crecimiento
economico, y sosteniendo una politica cambiaria —flotacion controlada— de
apoyo a la politica comercial de sustitucion de importaciones.

A simple vista, parece que las politicas aplicadas en los afios setenta
tuvieron resultados exitosos en términos de crecimiento, ya que el PIB creci6
a una tasa promedio de 6.86% entre 1970 y 1981 de acuerdo con las cifras
reportadas por el Banco Mundial (World Bank, 2010) [ver Figura 1].? Sin
embargo, los ingresos fiscales no compensaron el gasto publico para financiar
las politicas de crecimiento. Es por eso que el gobierno recurrié a la expansién
monetaria y al endeudamiento externo para cubrir los déficits generados.
Como resultado de esta politica, las tasas de inflacion escalaron
consistentemente, desde 2.6% en 1970, llegando a 61% en 1982 y a 90.5% en
1983 (tasa promedio de 26% anual).® En paralelo, la deuda externa se
multiplicé por trece en el mismo periodo en dolares corrientes (desde casi 7
mil millones de ddélares en 1970, a 86 mil millones de dblares en 1982 y a 93
mil millones de dolares en 1983). A esto se sumé el rezago cambiario,
necesario para sostener la politica de sustituciéon de importaciones.

I Eduardo Turrent Diaz atribuye el celo estabilizador durante este periodo a Antonio Ortiz Mena y Rodrigo Gomez
(Turrent Diaz 2001:259).

2 Salvo indicaciéon en contrario, los datos estadisticos presentados en este capitulo proceden del Banco Mundial
(World Development Indicators On-Line) y fueron obtenidos en mayo de 2010. Si bien hay variacién en las cifras
presentadas por diversas fuentes, se prefirié consistencia en las fuentes con el fin de facilitar la comparacion de
series temporales.

3 Las tasas de inflacion estan medidas usando el deflactor del producto interno bruto (PIB), definido como el
cociente entre el PIB nominal y el PIB real.
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FIGURA 1. EVOLUCION DEL CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA TASA DE INFLACION
(1970-2008)

Inflacion, deflactor del PBI (% anual)
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Este conjunto de politicas se mantuvo a lo largo de la década de 1970
hasta 1982, cuando a los desequilibrios domésticos se sumé una serie de
factores internacionales tales como la caida del precio (y de la demanda) del
petroleo, el alza de los intereses, y un entorno econdémico internacional
recesivo. A la falta de ingresos y dificultad de acceder al crédito internacional
se agrego la creciente desconfianza en el sistema mexicano, intensificando la
fuga de capitales. El gobierno introdujo cambios en la politica cambiaria: en
agosto de 1982, el peso se devalué drasticamente y se dejé flotar el tipo de
cambio. Sin embargo, la magnitud de la crisis llevd a replantear las politicas
macroeconomicas en general, y la politica monetaria en particular.

Resultados. Es interesante destacar que la correlacion entre inflacién y
crecimiento durante los afos setenta fue positiva (de 0.15 entre 1970 y 1980).
Es posible que el crecimiento sostenido hasta fines de los setenta —en gran
medida, debido al precio internacional del petrdleo y a la disponibilidad de
crédito externo barato— haya estimulado al gobierno a despreocuparse por la
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creciente inflacion y a continuar aplicando politicas monetarias expansivas.
Sin embargo, tres consideraciones deben tenerse presentes. Primero, aun con
tasas de crecimiento positivas, los salarios minimos reales cayeron durante
este periodo en un promedio de 0.6% anuales (Monserrat Huerta and Chavez
Presa, 2003: 64). Segundo, dada la falta de financiamiento genuino del
crecimiento, apenas se interrumpi6 el flujo de capitales externos por la crisis
de 1982, las tasas de crecimiento se tornaron negativas. Finalmente, y como
muestra la Figura 1, el periodo 1970-1980 es una excepcion en la correlacion
entre ambas variables (inflacion y crecimiento del producto). Aun incluyendo
periodos de mayores ingresos petroleros, la correlacion entre tasas de
inflacion y tasas de crecimiento del PIB es negativa, de -0.42 para el periodo
1970-2008; esto es, altas tasas de crecimiento estan asociadas con bajas tasas
de inflacion.

2. 1983-1994: Objetivos multiples y apoyo en instrumentos
cambiarios

La crisis de 1982 puso de manifiesto no solo las debilidades estructurales de la
economia, sino que también puso en cuestién cual debia ser el objetivo
central de politica monetaria. La experiencia sacO a la luz problemas
derivados de una politica monetaria orientada en funcién de objetivos de
crecimiento en el corto o mediano plazo. Las expansiones monetarias
empleadas en el periodo anterior no solo no contribuyeron al crecimiento
genuino, sino que obstaculizaron en buena medida su cumplimiento,
generando espirales inflacionarias y desestabilizando el tipo de cambio. Ante
este escenario, el clima intelectual y politico de los ochenta favorecié un giro
neoliberal.

En primer lugar, las ideas monetaristas comenzaron a ganar lugar sobre los
planteamientos keynesianos. Las politicas keynesianas que suponian un trade-
off entre inflacién y empleo a lo largo de la curva de Phillips. Sin embargo,
altas tasas de inflacién aparecieron en conjuncién con altas tasas de
desempleo (stagflation) en la década del setenta. Muchos se apoyaron en este
hecho para cuestionar los efectos reales y de largo plazo de expansiones
monetarias, sosteniendo la neutralidad del dinero en el largo plazo. La idea
central era que aumentos en la oferta monetaria no sélo no incrementan el
producto, sino que generan una inflacién que repercute negativamente sobre
el crecimiento del producto y sobre la distribucion del ingreso. Dado que las
altas tasas de inflacibn operan como un impuesto regresivo sobre los
individuos con ingresos fijos (y particularmente, bajos), desincentivan el
ahorro y perjudican la inversién de capital, los monetaristas cuestionaban la
utilidad de politicas expansionistas como instrumento de apoyo al desarrollo.

En segundo lugar, el entorno politico internacional también favorecio la
centralidad de los esfuerzos para contener la inflacibn. México se habia
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incorporado al FMI en 1976, y cuando acudi6 a éste en busca de apoyo
financiero debi6 implementar medidas de ajuste para obtener financiamiento.
La preocupacién por controlar la inflacion estaba en el corazén de los
programas de estabilizacion del Fondo. Muchas de las medidas que el gobierno
mexicano adopté en la segunda mitad de 1982 fueron discutidas en las
negociaciones con el FMI entre los meses de agosto y noviembre de ese afio y
comenzaron a aplicarse aun antes de la firma de la Carta de Intencion con
este organismo internacional. Entre esas medidas se destacan el
establecimiento de un tipo de cambio dual con flotacion controlada y de
rigidos controles de cambio. La nacionalizacién de la banca se llevdé a cabo
para limitar la demanda de divisas (otra de las preocupaciones que se
reflejaria en la Carta de Intencién),* sin embargo, la medida no formaba parte
de las recomendaciones del FMI. En la Carta de Intencion con el Fondo
firmada en noviembre de 1982, el gobierno se comprometié a implementar
medidas de corte recesivo para reducir la inflacion en 80%, establecer un tipo
de cambio dual (ya adoptado) y sanear las finanzas publicas.®

La politica cambiaria asumi6é un rol central a lo largo de este periodo.
Entre septiembre de 1982 y diciembre de 1991 México tuvo dos tipos de
cambio: uno libre y otro controlado. El primero significé una transicion hacia
la determinacion del tipo de cambio por la oferta y la demanda. El segundo
rigié para importacién de materias primas y bienes de capital y para el pago
del servicio de la deuda. Cabe destacar que el tipo de cambio controlado
vinculaba la politica cambiaria a la politica comercial, introduciendo
distorsiones que subsidiaban la competitividad de las exportaciones mexicanas
(y buscando “compensar” los efectos de la liberacién comercial).®

La conjuncion de experiencia reciente, la influencia de ideas monetaristas
y los compromisos asumidos con el FMI contribuyeron a redefinir el objetivo
de la politica monetaria. Esto no significa que la integracion de las nuevas
ideas a la politica mexicana haya resultado en un plan coherente y libre de
contradicciones. Aun cuando se coloco el combate a la inflacion en el centro
de las preocupaciones, no se abandona el objetivo de crecimiento econémico.
Esto generd algunas tensiones en una politica monetaria que perseguia el
doble objetivo de obtener crecimiento econémico con estabilidad de precios.
La caracteristica central de este periodo es que se abordo el problema de la
inflacion desde el angulo de la politica cambiaria, convirtiéndose la
estabilidad del tipo de cambio en la preocupacion central de las autoridades
monetarias.

4 De acuerdo con Sylvia Maxfield, la administracion de Lopez Portillo nacionalizé la banca nacional con el fin no sélo
de detener la fuga de capitales, sino también de desincentivar la especulacion financiera y de canalizar capitales hacia
inversiones de largo plazo en el sector industrial (Maxfield, 1992: 76).

5 Sobre el proceso de negociacion de la Carta de Intencion de noviembre de 1982, véase Boughton (2001),
especialmente pp. 299-305.

6 Las distorsiones introducidas por el tipo de cambio controlado pretendian compensar parcialmente las pérdidas
ocasionadas por la liberacién comercial.
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2.1. Objetivos e instrumentos multiples (1983-1988)

El entrante presidente Miguel de la Madrid puso en marcha el Plan Nacional de
Desarrollo 1983-1988 con el objetivo de reordenar la economia para enfrentar
la crisis. De acuerdo con el propio de la Madrid, “los propésitos basicos de la
reordenacion econOmica [eran] el abatimiento a la inflacion y de la
inestabilidad cambiaria; la proteccion del empleo, la planta productiva y el
consumo basico; asi como la recuperacion de la capacidad de crecimiento”
[de la Madrid Hurtado (1984) 2006:72]. El plan incluia una serie de cambios
estructurales para modernizar la economia, entre los que se destacan medidas
de corte recesivo, limites al rol del Estado en la economia y apertura
comercial. De este modo, el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 representé
la intencion de producir un verdadero giro en las relaciones entre el Estado y
el mercado, y reafirmd la intencion de integrar a México en la economia
mundial.

Cabe destacar que, aun cuando la inflacién era una preocupacion central,
el objetivo de la politica monetaria de este periodo continué siendo la
promocién del desarrollo, tal como lo revelan los informes presidenciales’ y
las sucesivas cartas de intencion firmadas con el FMI. Es destacable que los
objetivos de politica monetaria manifestados en las cartas de intencion con el
FMI fueron mantener la actividad productiva (1982 y 1987), apoyar la
produccién (1984) y apoyar objetivos de crecimiento (1985).°

En este periodo se utilizaron mdultiples instrumentos para controlar la
inflacion, destacandose el uso de instrumentos fiscales y cambiarios, asi como
la concertacion de acuerdos con trabajadores y empresarios. Esto se debe a
que se atribuy6 principalmente la inflacion a las presiones que el gasto
publico ejercia sobre la demanda agregada. A grandes rasgos, el diagnéstico
era el siguiente: el gasto publico estimulaba una demanda interna que
superaba la produccion nacional. Esto conducia al alza no sélo de los precios
internos, sino también de las importaciones. ElI incremento en las
importaciones se sumaba a la falta de competitividad de las exportaciones
mexicanas (agravada por el alza en precios domeésticos), acentuando el déficit
de balanza de pagos y el consecuente endeudamiento. Los déficits
comerciales y de pagos generaban a su vez mas presiones sobre el tipo de
cambio, las cuales se agregaban a las fuerzas inflacionarias. Por otra parte,
dado que el gobierno no contaba con recursos genuinos, el financiamiento del
déficit se hacia mediante emision de moneda, generando otra serie de
expansiones monetarias sin contrapartida en el sector real.

En consonancia con este diagnéstico (y con lo acordado con el FMI), se
buscé controlar la demanda agregada desde el punto de vista fiscal. A fin de
limitar el déficit pablico, el gobierno se comprometié a racionalizar el gasto
publico y los subsidios, revisar las tarifas de bienes y servicios publicos, asi

7 Véanse por ejemplo los informes de de la Madrid ([1983] 2006, [1984] 2006, [1988] 2006).
8 Véase Manrique Campos (2001: 12-14).
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como a combatir la evasion fiscal. Con el fin de reforzar el control del gasto
publico, en 1985 se modific6 la Ley Organica del Banco de México, facultando
al Banco para fijar limites al financiamiento publico. La nueva Ley autoriz6 a
la entidad monetaria para emitir titulos de deuda propios para regular la
oferta monetaria, eliminando los limites a la reserva monetaria.’

Adicionalmente, se intent6é contener la demanda agregada limitando los
incrementos salariales. A fin de reducir las presiones salariales sobre el nivel
general de precios, las relaciones entre trabajadores y empresas se
encauzaron a nivel empresarial, lo cual se reflej6 en sucesivos “pactos”.*
Estos pactos reflejaban la conviccién de que el éxito de cualquier politica
antiinflacionaria dependia del acuerdo entre el gobierno, el empresariado y
los trabajadores. Es interesante destacar que, desde la perspectiva oficial, los
limites a los incrementos salariales eran un instrumento para contener la
inflacion y, simultaneamente, para mantener el nivel de empleo [de la Madrid
Hurtado (1983) 2006:38]."*

En el plano cambiario, y como se sefialé anteriormente, de la Madrid
continud la politica fijada a fines de 1982: imposicién de controles de cambio
y tipo de cambio dual.*® El tipo de cambio se ajust6 para disminuir el déficit
en la balanza comercial, desincentivando las importaciones no productivas.™®
El tipo de cambio controlado comenzaria a revaluarse en 1988. A fin de
proteger las empresas mexicanas que habian contraido deudas en dolares
antes del 20 de diciembre de 1982 frente a ajustes en el tipo de cambio, se
cre6 un Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA).**

9 Turrent Diaz subraya la importancia de esta modificacion. De acuerdo con él, hasta 1985 “la reivindicacion de la
lucha antiinflacionaria se fincé exclusivamente en el prestigio intelectual, la autoridad moral y la capacidad de
persuasion de sus dirigentes”, lo cual fue evidentemente insuficiente. La Ley Organica de 1985 altera esta situacion
al restaurar los limites a la expansion del crédito primario (Turrent Diaz, 2001: 255-256).

10 Los “Pactos” hacen referencia al Programa Inmediato de Reordenacion Econémica (PIRE); el Programa de Aliento
y Crecimiento (PAC); el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE); el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico
(PECE), y el Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento (PABEC).

I De acuerdo con el propio de la Madrid, “aceptar los ajustes automaticos en precios y salarios sélo llevaria a
perpetuar la inflacion” [de la Madrid Hurtado (1983) 2006:19]. Es por eso que se apelé al “sentido de
responsabilidad” de los obreros para “moderar legitimas demandas de salarios en aras de mantener las fuentes de
produccion y empleo” [de la Madrid Hurtado (1983) 2006:53].

12 | os controles de cambios son distintos tipos de intervenciones del gobierno en el mercado de divisas que alteran
el mecanismo de la oferta y demanda. Por lo general, los controles de cambio implican la imposicion de limites
cuantitativos o cualitativos sobre la compra o venta de moneda extranjera. Por ejemplo, el gobierno puede fijar
limites a la cantidad que puede ser comercializada en un periodo de tiempo, determinar precios de compra o venta,
o fijar requisitos para comprar o vender divisas. De este modo, los controles de cambios constituyen una forma
indirecta de controlar el ingreso y salida de capitales del pais. En sentido estricto, la existencia de un tipo de cambio
multiple es una forma de control de cambios. La particularidad del tipo de cambio multiple es que generalmente el
objetivo de este instrumento no es tanto la limitacion del movimiento internacional de divisas, sino la proteccion o
estimulo de determinadas actividades econémicas.

13 En contraste, las importaciones “productivas” —esto es, la importacion de bienes a ser empleados en actividades
industriales— eran apoyadas mediante el establecimiento del tipo de cambio controlado.

14 El fin principal del FICORCA era apoyar la restructuracion de la deuda externa de las empresas privadas,
difiriendo la salida de délares del pais. Sin embargo, este fideicomiso también financiaba empresas a las cuales la
devaluacién del peso les impedia pagar sus obligaciones externas. Otra de las razones argumentadas por el gobierno
para el establecimiento del FICORCA fue la necesidad de “sostener a la planta productiva del pais frente a la
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Resultados. El plan de estabilizacién de de la Madrid no tuvo los
resultados esperados. Aun cuando se eliminaron tanto el déficit pablico como
los de la balanza comercial y la de pagos, la inflacion siguié escalando: las
tasas anuales méas bajas se registraron en 1985 (57%), mientras que la tasa de
inflacién para 1987 llegd a 140% anual. La tasa promedio para el periodo fue
de 89% anual (World Bank, 2010). Por su parte, el objetivo de crecimiento
tampoco fue alcanzado: la tasa de crecimiento del PIB promedio para este
periodo fue de 0.23%, registrandose tasas negativas en 1983 (-4.20%) y 1985
(-3.75%). Estos resultados pueden apreciarse en la Figura 1.

Cabe destacar que a la falta de efectividad del Plan se sumé una serie de
factores que escapaban al control gubernamental, tales como el terremoto de
1985 y la caida precios del petréleo en 1986, que afectaron negativamente el
desempefio de la economia. Esto intensificé los esfuerzos antiinflacionarios,
llevando a algunos a sostener que desde 1987 el control de la inflacién es “la
principal estrategia econémica seguida por las autoridades monetarias” (Ledn
Leon, 2008:115). Sin embargo, habria que esperar hasta la nueva
administracion para el cambio formal de los objetivos de politica monetaria, y
otros seis afios mas para la incorporacién de reformas en las instituciones
monetarias.

2.2. Objetivos multiples y apoyo en instrumentos cambiarios

(1989-1994)

En 1988 se anuncia el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 destinado a
estimular el crecimiento econémico con estabilidad de precios.”® En la
practica, la politica monetaria tendria por objeto controlar la inflacion,
descrito como “no s6lo un objetivo econémico sino una obligacion social”
[Salinas de Gortari (1990) 2006: 110].

Ante la falta de éxito del Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988, el
gobierno de Salinas de Gortari acentud las reformas iniciadas en el periodo
anterior (véase Elizondo Mayer-Serra, 1997). La estrategia antiinflacionaria de
este periodo se apoyé en idénticos tres pilares. Primero, desde el punto de
vista fiscal, se insiste en el saneamiento de las finanzas publicas, a fin de
revertir las presiones inflacionarias generadas por el déficit fiscal. Segundo,
para controlar las presiones inflacionarias de origen salarial, se continué con
la concertacion de pactos, firmandose el Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Economico (PECE). El tercer pilar representd una innovacion

sextuplicacion del tipo de cambio en 1982”, sin subsidiar las tasas de interés o en el tipo de cambio [de la Madrid
Hurtado (1984) 2006:38]. Notese, sin embargo, que la existencia de un tipo de cambio dual representaba un
subsidio del tipo de cambio para algunos sectores productivos. Para mas detalles sobre el disefio del FICORCA y su
fundamento, véase del Cueto (1984).

15 De acuerdo con el propio Salinas de Gortari, “la recuperaciéon econémica con estabilidad de precios” encauzo la
politica del gobierno, en consecuencia, el Plan Nacional de Desarrollo se proponia sustentar el crecimiento
econémico mediante tres vias: “la consolidacion de la estabilidad econdmica; la ampliacion de recursos para la
inversion y la modernizacion de la planta productiva” [Salinas de Gortari (1989) 2006:24].
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importante en estrategia para controlar la inflacién en México:'® la politica
cambiaria se convierte en una herramienta central para controlar la inflacion,
ya que se utiliz6 el tipo de cambio como ancla nominal de la economia. Aun
cuando se mantuvo el tipo de cambio dual y fijo, en noviembre de 1991 se
introducen “minideslizamientos™ preestablecidos del tipo de cambio dentro
de las bandas de flotacion. Mientras que el limite superior de las bandas de
flotacion se ajustaba diariamente, el limite inferior se mantenia fijo. Este
mecanismo de ajuste contribuiria a la sobrevaluacion del peso y a su
inmediata contraparte comercial: el abaratamiento de las importaciones y el
encarecimiento de las exportaciones.

En lineas generales, esta estrategia trajo buenos resultados en los
primeros afios del gobierno de Salinas de Gortari. El déficit publico de mas de
12.5% del PIB en 1988 se convirtié en superavit en 1992. La disminucién de la
presion de financiamiento publico sobre el banco central permitio el
establecimiento de un coeficiente de liquidez de 30% en lugar del encaje legal
en 1989. Este coeficiente de liquidez se eliminaria en 1991. La inflacion se
redujo drasticamente en 1989, y continud descendiendo hasta el final del
periodo. Aun en presencia de medidas de tipo recesivo, el PIB crecié y lo hizo
a tasas superiores a las experimentadas desde la crisis de 1982.

El clima de estabilidad econémica, sumado a la apertura comercial y
financiera, favorecié la atraccién de capitales extranjeros. A fin de contener
posibles presiones inflacionarias generadas por este incremento en la liquidez,
el Banco de México aplicé exitosamente medidas de esterilizacién, a través de
la emisién de titulos publicos.

Desde el punto de vista monetario, en este periodo se introduce una
reforma institucional de gran importancia para la conduccion de la politica
monetaria. En agosto de 1993 se enmiendan los articulos 28, 73 y 123 de la
Constitucion de Mexico, institucionalizando la autonomia operacional del
Banco de México y fijando como su objetivo primordial la estabilidad del
poder de compra de la moneda.'” No menos trascendente es la proteccion que
el articulo 28 brinda al banco sobre la potestad de decidir la financiacion del
Estado, ya que “[n]inguna autoridad podra ordenar al banco conceder
financiamiento.” Esta reforma se presenté como la institucionalizacion de
“una politica monetaria prudente” [Salinas de Gortari (1994) 2006:390], a fin
de “mantener la salud financiera de la nacion” [Salinas de Gortari (1993)
2006: 314].

16 Cabe destacar, sin embargo, que el recurso a anclas cambiarias no fue un instrumento utilizado solamente por
México a principios de los noventa. Ademas de los paises caribefios cuya economia ha estado tradicional (e
inevitablemente) atada al dolar estadounidense, Venezuela (1991) y Argentina (1992-2001) también recurrieron a
tipos de cambio fijo.

17 De acuerdo con el texto del articulo citado: “El Estado tendra un Banco Central que sera auténomo en el
ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo, con ello, la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al
Estado”.
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La crisis de 1994 vendra de la mano de la rigidez del instrumento utilizado
para controlar la inflacion. Ya a finales de 1992 era evidente que el peso
estaba sobrevaluado. La conjuncién de apertura comercial y sobrevaluacion
del peso contribuyeron al incremento del déficit en la balanza comercial. A
ello se sumaron los efectos que el clima politico tuvo sobre la confianza de los
inversionistas, desencadenandose ataques especulativos en contra del peso.
Las presiones al alza del tipo de cambio se veian sin embargo limitadas por la
rigidez del mecanismo de ajuste cambiario. Cuando el nuevo gobierno de
Zedillo intentd liberar el tipo de cambio del corset impuesto por las bandas de
flotacion, aplicando una devaluacion “controlada”, se genero un panico de
magnitud.’® La desconfianza en el peso se tradujo en desconfianza en la
economia mexicana, no sélo acentuando la devaluacion, sino que espoleando
una fuga masiva de capitales.®

Resultados. La inflacién fue efectivamente controlada a principios de la
década del noventa. Las tasas anuales de inflacién llegaron a un digito en
1993 y 1994, algo que no ocurria desde 1972. En términos de crecimiento, el
PIB creci6 a una tasa promedio de 3.92% anual. Si bien el crecimiento fue
relativamente modesto, el contraste con el periodo anterior es remarcable.
Las rigideces de la politica monetaria sin embargo, repercutieron
negativamente sobre los saldos comerciales. Si bien la entrada de capitales
—sobre todo, de corto plazo— permitié balancear los déficits comerciales,
esta misma dindmica terminaria exacerbando los efectos de la crisis cambiaria
de 1994. Cabe destacar que este resultado, si bien paradojico, no deberia
haber sido sorpresivo. Tal como reflejan Kamin and Rogers (1996), ya a
principios de los noventa habia evidencia sugiriendo que los programas de
estabilizacion anclados en un tipo de cambio fijo “invariablemente conducen
a la apreciacion del tipo de cambio real y a la expansion del déficit de cuenta
corriente.” Ambas dinamicas tornarian inviable al tipo de cambio fijo que esta
en el corazdn del programa de estabilizacion, aun cuando las politicas fiscales
y estructurales implementadas fueran las adecuadas (Kamin and Rogers
1996:286).%°

I8 La literatura sugiere que aun cuando los inversionistas no anticiparon la devaluacién del peso ni la caida en las
reservas internacionales, los mercados juzgaron la devaluacion en forma benigna (Wilson et al., 2000).

19 Sobre los origenes de la crisis de 1994 en el cambio en las expectativas de los agentes econdmicos, véase
Bratsiotis and Robinson (2004), Cole and Kehoe (1996), y Sachs et al., (1996a; 1996b).

20 Notese que esta evidencia subrayada en articulos académicos no altero la decision de recurrir a anclas monetarias
para controlar la inflacion ni en México ni en Argentina. La “salida” de la estabilizacion basada en un tipo de cambio
fijo fue traumatica en ambos paises.
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3. 1995-2010: Uso de anclas monetarias e institucionales para
controlar la inflacién

La crisis de 1994 fue la partida de defuncion del uso de anclas cambiarias para
controlar la inflacion. La salida que se buscé —congruente también con la
evolucion del pensamiento monetario® y con experiencias llevadas adelante
en otros paises— involucré6 el recurso a anclas de tipo monetario e
institucional. EI componente central de la politica monetaria en los ultimos
quince afios ha sido el mantenimiento de la confianza de los agentes
econdmicos en las autoridades monetarias.

Algunos sugieren que la nueva estrategia monetaria se debié a un cambio
de mentalidad en las élites dirigentes del banco central respecto de cuales
eran los origenes de la inflacion. A partir de esa redefinicion, los instrumentos
antiinflacionarios tendrian como objetivo sélo las presiones de la demanda
agregada (Le6n Ledn, 2008: 116).?% Sin embargo, este diagndstico ya aparecia
en el Plan Nacional de Desarrollo de 1983. Lo que si se hace evidente en este
periodo es el convencimiento de las autoridades monetarias sobre la
inexistencia de un trade off entre inflacion y empleo, y sobre la necesidad de
controlar la inflacibn como prerrequisito para el crecimiento.?® Este
convencimiento explica la fijacion de un objetivo Unico para la politica
monetaria. El cambio de instrumento (uso de objetivos cuantitativos) tiene
que ver no sélo con una evolucion en el pensamiento y experiencia monetaria
internacional, sino también con méas de una década de esfuerzos fallidos por
controlar la inflacion, de instrumentos que no permitian ajustes frente a

2l Lo que se conoce como el “nuevo consenso en politica monetaria” (Goodfriend, 2007) incluye la aceptacion de
los siguientes supuestos en los planteamientos monetarios (Bain and Howells, 2009: 122; Bean, 2007):

(a) La politica monetaria puede crear una compensacion (trade-off) entre producto e inflacién en el corto plazo,
pero carece de efectos reales en el largo plazo;

(b) La politica monetaria es la principal via para influir en la demanda agregada;

(c) El objetivo final de politica monetaria es el mantenimiento de una baja inflacién;

(d) El principal instrumento de politica monetaria es la fijacion de la tasa de interés de corto plazo por parte del
banco central;

(e) El manejo de las expectativas de inflacién es crucial;

(f) Los resultados de politica monetaria se mejoran con un banco central independiente.

22 En realidad, Le6n Ledn va mas alld y atribuye la politica monetaria al propio consenso de Washington. En
particular, se centra en dos de sus puntos principales: que la tasa de interés sea fijada en el mercado de dinero, y
que el tipo de cambio sea fijado en el mercado cambiario (Ledn Ledn, 2008: 120). Para el andlisis que el propio
Banxico realizo sobre los origenes de la inflacion en México, véase Carstens and Werner (1999: 24-37).

23 Documentos producidos por el propio Banxico reflejan este convencimiento, en los siguientes términos: “Una de
las principales lecciones que derivan tanto de la experiencia internacional, como de la propia, es que una politica
monetaria expansiva carece de capacidad para estimular el crecimiento y el empleo, salvo en condiciones muy
especiales [...] En otras palabras, no existe una relacion positiva y estable entre inflaciéon y empleo susceptible de
ser explotada para mejorar el desempefo de la economia” (Banco de México, 1997:138).
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desequilibrios externos, y de la falta de credibilidad en las instituciones
monetarias.?*

La politica monetaria que se aplica desde 1995 se asienta fuertemente en
la credibilidad del Banco Central para cumplir con el Unico objetivo de
mantener el valor de la moneda. Gradualmente se llegé a un sistema de
metas de inflacion, mediante la fijacion de objetivos cuantitativos para el
crecimiento del nivel general de precios en el mediano plazo.

3.1. Fortalecimiento de la independencia del Banxico y

transicion a un sistema de metas de inflacion (1995-2000)

Desde fines de 1994, tanto el tipo de cambio como las tasas de interés seran
fijados por el mercado, con intervenciones monetarias y cambiarias
preventivas por parte del Banxico.

En el plano monetario, el Banco de México comenz6 a fijar objetivos
cuantitativos para variables monetarias desde 1995, con creciente éxito.
Entre enero y marzo de 1995 se intentd controlar la inflacion limitando la
expansion de la base monetaria, lo cual no alcanz6 para controlar las
expectativas inflacionarias. Es por eso que las autoridades monetarias
decidieron manejar el saldo de las cuentas corrientes de los bancos en el
Banxico a través de lo que en 1998 se formalizaria como el régimen de saldos
acumulados. Cuando Banxico aplicaba una politica monetaria neutral, ese
saldo era cero; si deseaba restringir la oferta monetaria —obteniendo saldos
negativos en esa cuenta— aplicaba “cortos” y, de lo contrario, aplicaba
“largos”. ElI mecanismo era el siguiente: ElI Banxico establecidé periodos
contables de 28 dias, en los cuales los bancos comerciales debian tener un
saldo promedio diario de cero.?® No obstante, Banxico seguia satisfaciendo la
demanda de billetes, pero a distintas tasas de interés, dependiendo del
objetivo de saldos que tuviera. Si Banxico fijaba un objetivo negativo,
suministraba crédito a una tasa de interés superior a la del mercado,
ejerciendo una presion alcista en los intereses (aplicaba un “corto”). Al
encarecerse el crédito, el uso del dinero se desincentiva. Notese sin embargo
que es el mercado quien fijaba en ultima instancia la tasa de interés concreta
—la cual dependia de las necesidades de los bancos de incurrir en sobregiros.?®

24 Para evidencia de la politica monetaria en este periodo como producto de un proceso evolutivo, véanse por
ejemplo, Carstens and Werner (1999) y Martinez et al., (2000).

25 En el caso de que un banco comercial tuviera un saldo negativo con Banxico, el primero deberia pagar intereses a
una tasa dos veces la del mercado para los CETES de 28 dias. En caso de tener un saldo positivo, el banco comercial
estaria perdiendo el rendimiento de mercado.

26 Ledn Ledn subraya otro efecto restrictivo del “corto”, ya que éste también apreciaba el tipo de cambio: el
desequilibrio entre las tasas de interés domésticas e internacionales estimulaba las inversiones extranjeras. La
apreciacion del tipo de cambio abarataba las importaciones pero encarecia las exportaciones. Al desincentivo del
consumo interno via aumento de la tasa de interés se le sumaba entonces una reduccion en la demanda externa,
disminuyendo por esta via también las presiones inflacionarias (Leon Leon, 2008: 129).
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Las acciones del Banxico operaban como sefiales que generan ajustes de
expectativas en el corto plazo, permitiendo acciones de tipo preventivo.?’

A fin de ofrecer transparencia para fortalecer la credibilidad del banco
central, en 1997 Banxico comenzé a publicar un prondstico diario de la base
monetaria. Sin embargo, las dificultades propias de controlar la inflacion
mediante el manejo de la base monetaria llevaron a intentar un enfoque de
metas de inflacion en el mediano plazo.

En el plano de la politica cambiaria, si bien se dejo flotar el tipo de
cambio, se realizaron intervenciones en el mercado cambiario (“flotacién
sucia”). Entre 1996 y 2001 la Comisiéon de Cambios compré ddélares a
instituciones de crédito mediante el mecanismo de opciones y vendié délares
a través del mecanismo de subasta. El primer mecanismo (las opciones) tenia
como fin acelerar la acumulacién de reservas internacionales.?® A fin de mes,
Banxico subastaba derechos de venta de ddlares que podian ejercerse dentro
de un mes, en tanto el tipo de cambio no superara el promedio de los veinte
dias habiles anteriores. El segundo mecanismo fue aplicado entre fines de
1997 y mediados de 2001 a fin de limitar la volatilidad del valor del peso. En
dias en que el precio del dolar se ubicara en 2% o méas por encima del tipo de
cambio del dia anterior, el Banxico subastaba 200 millones de dolares. Cabe
destacar la coordinacién entre las politicas cambiaria y monetaria en este
periodo: Las intervenciones en el mercado cambiario fueron de la mano de
medidas de esterilizacion en el mercado del dinero (compra y venta de titulos
publicos).

3.2. Estabilizacion y metas de inflacion (2001-2010)

Una vez estabilizado el entorno macroeconémico, las autoridades monetarias
fueron capaces de utilizar instrumentos monetarios mas directos, y de reducir
las intervenciones en el mercado cambiario.

En el plano monetario, en este periodo se instrumentaron mecanismos que
reforzaron el objetivo de estabilidad de precios. Ya en enero de 1999, el
Banco de México fij6 como objetivo para el afio 2003 alcanzar una inflacién
similar a la de Estados Unidos y Canada (un techo del 3% anual). Al afio
siguiente, se fijaron metas intermedias de inflacion anual para 2001 (6.5%) y
para 2002 (4.5%). El sistema de metas de inflacion se adopt6 oficialmente
recién con el Programa Monetario para el afio 2001. De acuerdo con este
sistema, Banxico anuncia un objetivo mediato de inflacion (por ejemplo, 3%

27 Una indicacién de que el principal efecto de las medidas adoptadas por las autoridades monetarias era un ajuste
en las expectativas (y no la accion directa del Banxico sobre el “precio” del dinero) es que el maximo monto por el
que Banxico puso al sistema en “corto” represent6 el 0.002% de la base monetaria (Carstens and Werner,|1999:
16). En contra, subrayando el componente directo de las acciones monetarias de Banxico, véase Diaz de Le6n and
Greenham (2000).

28 Véase Werner and Milo (1998).
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anual para el afio 2002), unas bandas “aceptables” de fluctuacién (x 1%), y un
plan de accién para alcanzar dichos objetivos (“calendario™).?

Si bien en este contexto la introduccion formal de metas de inflacion no
representd un cambio dramético de politica, es necesario destacar que la
principal transformacion se dio en el objetivo (target) de las acciones del
Banco Central: las acciones de politica monetaria se dirigen no tanto a
controlar la inflacidn per se, sino a controlar las expectativas de inflacion. De
este modo, la autoridad monetaria ha adoptado acciones de tipo
comunicacional y preventivo. En el plano de las comunicaciones, y a fin de
incrementar la transparencia y consecuente credibilidad del Banco, Banxico
no solo anuncia las metas fijadas para el indice inflacionario, sino que
también explica las medidas a adoptar para alcanzarlas, y eventualmente, las
razones por las que las metas no se alcanzan en la manera propuesta. Asi, por
ejemplo, desde el afio 2000 se publican informes trimestrales de inflacién,
brindando informacién méas detallada sobre el comportamiento del nivel
general de precios. Cabe destacar que estas acciones no serian creibles de
carecer el Banxico de una efectiva independencia operacional. En el plano
preventivo, Banxico ha hecho uso de su autonomia para anticipar y
contrarrestar presiones inflacionarias, siendo en algunos casos mas
conservador de lo necesario para alcanzar las metas anuales de inflacién.

Otra transicion comenzd en el afio 2003, cuando el régimen de saldos
comienza a ser reemplazado de hecho por la fijacion de la tasa de interés
interbancario a un dia (“tasa de fondeo interbancario’). En 2003 se sustituye
el régimen de saldos acumulados por el régimen de saldos diarios. Al afo
siguiente, Banxico complemento el “corto” con el anuncio preciso de las tasas
de interés deseadas, lo que de facto produjo el ajuste de la tasa de fondeo
(Banco de México, 2007: 3). Desde 2008, el anuncio de la tasa de fondeo
sustituyd formalmente al régimen de saldos como objetivo operacional de
politica monetaria. A fin de alcanzar el nivel de tasa de fondeo deseada,
Banxico comercia titulos de deuda en el corto y largo plazo, y emplea
depdsitos de regulacién monetaria para regular la liquidez en el largo plazo.*

Cabe destacar la importancia de la autonomia real del Banxico para el
funcionamiento de un sistema de metas de inflacion y subrayar, asimismo,
gue un sistema de metas de inflacion es impensable sin un tipo de cambio

29 Los elementos que integran el sistema de metas de inflacion incluyen no sélo el anuncio de una meta multianual
de inflacién y el andlisis de un conjunto de variables para predecir el comportamiento de la inflacion (para adoptar
las medidas necesarias a fin de alcanzar los objetivos fijados), sino también transparencia en las decisiones de politica
monetaria y esfuerzos por comunicar las mismas a la ciudadania (Banco de México, 2000: 59).

30 L os depositos de regulacion monetaria son depésitos obligatorios de largo plazo (de plazo “indefinido”) que las
instituciones de crédito mexicanas tienen que constituir en el Banco Central. El importe de estos depdsitos que
sustituyeron en 2002 a otros instrumentos similares (los depositos obligatorios y los depositos voluntarios
implementados por Circulares-Telefax emitidas en 1998, 1999 y 2001) es determinado por el Banxico teniendo en
cuenta las necesidades de liquidez del sistema y se prorratea de acuerdo con los pasivos de las instituciones de
crédito (Banco de México, 2002). Esta Ultima caracteristica distingue a los depésitos de regulacion monetaria del
tradicional encaje legal bancario.
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flotante.®® De lo contrario, la autoridad monetaria puede verse en la
disyuntiva entre adoptar medidas antiinflacionarias o defender el tipo de
cambio.

La estabilizacién monetaria también repercutié en las acciones de politica
cambiaria. En 2001 se suspenden los mecanismos de compra y de subasta de
délares a instituciones de crédito. El Unico mecanismo empleado desde
entonces por la Comision de Cambios es la subasta diaria de doélares.

Resultados. El uso de instrumentos monetarios para controlar la inflacion

en conjuncion con un tipo de cambio flotante ha tenido efectos positivos
sobre la tasa de inflacion. En este esquema, el tipo de cambio realiza el
ajuste frente a choques externos. Sin embargo, la variabilidad (controlada)
del tipo de cambio no inmuniza a la economia mexicana choques externos,
tales como los efectos de las crisis financieras asiatica, rusa, brasilefia o
estadounidense. Sin embargo, y teniendo en cuenta que el objetivo de la
politica monetaria en este periodo fue la reduccion (y posterior
mantenimiento a bajos niveles) de la tasa de inflacion, es posible indicar que
los instrumentos monetarios han producido en buena medida los efectos
esperados.
Especialmente desde el establecimiento del sistema de metas de inflacién,
ésta se ha mantenido a un promedio anual de menos de 8%. Si bien este
promedio es superior a las metas fijadas por Banxico, la estabilidad de precios
alcanzada representa un logro inédito en las ultimas tres décadas. Muchos
critican la vulnerabilidad externa de la economia (Le6n Leodn, 2008: 114); sin
embargo, dicha vulnerabilidad se debe no so6lo a factores de tipo monetario,
sino fundamentalmente a desequilibrios estructurales en el sector real de la
economia. Las tasas de crecimiento han sido modestas, pero debe recordarse
que la politica monetaria no tiene por fin el crecimiento del producto: aun
cuando un entorno de precios estable incrementa la confianza en los actores
economicos, facilitando el ahorro y la inversion y, en consecuencia,
estimulando el crecimiento econdmico, la estabilidad de precios no es
condicion suficiente para el crecimiento.

31 El propio Banxico sostiene que la aproximacién a un sistema de metas de inflacion se realizd en etapas,
comenzando con la independencia del Banco de México en 1993, y la flotacion del tipo de cambio en 1994 (Banco
de México, 2010). Si bien estos acontecimientos permitieron y favorecieron el establecimiento de un sistema de
metas de inflacién, no hay suficiente evidencia indicando que estas transformaciones monetarias y cambiarias hayan
tenido por fin el establecimiento de un sistema de metas de inflacion.
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Conclusiones

Examen critico de la politica monetaria

1. Sobre la coherencia interna y la consistencia de la politica

monetaria
En los ultimos treinta afios, la politica monetaria mexicana pasé de ser un
componente subordinado a una estrategia de desarrollo basado en incentivos
del Estado a la actividad productiva, a constituirse en una politica
relativamente autobnoma, con objetivos propios. Esta evolucion no estuvo libre
de contradicciones que afectaron a la coherencia interna de las politicas
implementadas. Algunas de dichas contradicciones se debieron a la
incongruencia entre las nuevas ideas que se adoptaban, y las ideas y fuerzas
que informaban el contexto politico nacional. Un ejemplo claro es la
incompatibilidad de politica monetaria que se intentd en los afios ochenta con
el legado del intervencionismo de los setenta. Esto se evidencia en la
nacionalizacion de la banca privada para evitar la fuga de capitales (una
medida que generara desconfianza en lugar de atraer capitales). Otro ejemplo
patente es el recurso a un tipo de cambio libre para limitar distorsiones en el
mercado cambiario y contener la inflacion, a la par de un tipo de cambio
controlado destinado a subsidiar algunos sectores de la industria nacional.
Otra serie de contradicciones fueron producto de la fijacién de objetivos
multiples y potencialmente incongruentes entre si para la politica monetaria,
lo cual obstaculizé el cumplimiento de los mismos. Esto se debié a que los
instrumentos utilizados para alcanzar algunos fines, malograban los esfuerzos
en pos de otras metas. Asi, el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 pretendia
simultaneamente controlar la inflacion, proteger el empleo y fomentar el
crecimiento.®® Para controlar la inflacién, y en consonancia con los
compromisos con el FMI, se adoptaron medidas recesivas que afectaban
negativamente al crecimiento y el empleo, al menos en el corto y mediano
plazo. Por otra parte, la combinacion de politicas antiinflacionarias ortodoxas
con intentos de proteccion de la actividad econdmica y del empleo reflejada
en el Pacto de Solidaridad Economica [de la Madrid Hurtado (1988) 2006:
331), quitaron efectividad a los esfuerzos estabilizadores de la moneda. Es
posible que la mayor coherencia en los instrumentos sea la razon del mayor
éxito (en términos de crecimiento e inflacion) durante la administracion de
Salinas de Gortari.

32 Recuérdese que, de acuerdo con el propio de la Madrid, los propositos del plan de reordenaciéon econémica eran
acabar con la inflacién, mantener un tipo de cambio estable, proteger el empleo, la planta productiva y el consumo
basico y recuperar la capacidad de crecimiento [de la Madrid Hurtado (1984), 2006:72].

DIVISION DE ESTUDIOS POLITICOS



Ana Carolina Garriga

Es muy posible, asimismo, que la mera fijacion de objetivos multiples sea
otra indicacion del choque entre ideas e intereses que defendian politicas de
tipo keynesiana, y quienes apoyaban un giro monetarista.** Cabe destacar que
el diagnoéstico sobre las causas de la inflacion no varid sustancialmente desde
la crisis de 1982. En tal caso, la creciente congruencia entre el diagnostico y
los objetivos monetarios, asi como entre objetivos e instrumentos desde la
gestion de Salinas de Gortari responderia a la adscripcion de distintas politicas
al programa neoliberal, y a la consecuente eliminacion de tensiones entre las
politicas monetaria, fiscal y social.

2. Sobre la politica monetaria y las estrategias de desarrollo

La discusion sobre los efectos de la politica monetaria sobre el crecimiento
economico ha ocupado buena parte de la literatura econémica. La evidencia
indica que la asociacion entre inflacion y crecimiento es negativa (véanse, por
ejemplo Barro, 1991; Bruno and Easterly, 1998; Fischer, 1983, 1993; Khan and
Senhadji, 2001).** México no escap6 a esta regla: aun cuando la experiencia
de los afios setenta pareceria contradecirla, las tasas de crecimiento pueden
explicarse por la excepcional coyuntura de ingresos petroleros y crédito
barato. Apenas esas fuentes de financiamiento se interrumpieron, se puso en
evidencia que esas tasas de crecimiento no respondian a una creciente
capacidad de produccion de la economia.

La dificultad de generar crecimiento en un contexto inflacionario no
significa que el control del nivel de precios garantizara el éxito de cualquier
politica de desarrollo que se implemente. Si implica, por el contrario, que el
control de la inflacién contribuird a la eficacia de politicas tendientes a
mejorar las bases estructurales de la economia en el largo plazo. Sin
embargo, dichas politicas exceden el &mbito de lo monetario.

En este contexto, el desafio para los proximos afios consiste en articular
las politicas monetaria y fiscal a fin de respaldar estrategias de desarrollo
sustentables. Desde el punto de vista monetario y cambiario, las acciones mas
importantes parecen relacionarse con el manejo de las expectativas de los
agentes econdmicos. En este sentido, es crucial mantener la credibilidad del
Banco Central. La credibilidad de Banxico no depende de su marco legal (que
no ha cambiado desde 1993), sino de las acciones del gobierno y del propio
Banco. Por un lado, es deseable que el poder ejecutivo mantenga su

33 Esta puja no era mas que otra manifestacion del debate en torno a la adopcién de ideas neoliberales respecto del
rol del Estado, presente en México desde los afos setenta.

34 Esta relacion, sin embargo, no es lineal (Judson and Orphanides, 1996; Sarel, 1995). La literatura se ha ocupado de
establecer también los umbrales a partir de los cuales esta correlacion se presenta en paises desarrollados y en vias
de desarrollo (Bick, 2010; Khan and Senhadji, 2001). Para los primeros, el nivel de inflacion a partir del cual la
inflacion detiene el crecimiento econdmico esta entre | y 3%. Para paises en vias de desarrollo, se estima que
indices de inflacion entre || y 12% representan el umbral a partir del cual incrementos en la inflacion repercuten
negativamente sobre el crecimiento (Khan and Senhadji, 2001). Acevedo Fernandez (2006) establecié que en
México, el umbral a partir del cual la inflacion afecta al ritmo de expansion de la economia es de 8.1%.
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compromiso de no interferir con la autonomia operacional del Banco. Por otro
lado, la autoridad monetaria fortalece su reputacion al adoptar decisiones
fundadas en el diagnostico de variables econdmicas y monetarias, y al
presentarlas al publico de manera transparente.

Desde el punto de vista cambiario, el reto pasa por mantener un tipo de
cambio real predecible. Si bien México tiene un tipo de cambio flotante desde
1995, las autoridades monetarias han intervenido tanto para manejar las
reservas internacionales, como para moderar fluctuaciones en el tipo de
cambio. La dificultad central que presenta este ultimo reto reside en que el
tipo de cambio real depende no s6lo del comportamiento de la economia
mexicana, sino también de la economia de los Estados Unidos.
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