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INTRODUCCION

En los primeros anos de la década de los ochenta, se inician en México las
reformas estructurales e institucionales tendientes a liberalizar y desregular
la economia, siendo las primeras de estas reformas la desregulacion finan-
ciera y la apertura comercial. Se suponia que la desregulacion del sistema
financiero conduciria a la modernizacion y eficiencia del mismo, particu-
larmente del sector bancario. Ello a su vez incrementaria el ahorro inter-
no y, en consecuencia, la banca comercial dispondria de mayores recursos
para canalizarlos a las actividades productivas. Por su parte, la desregu-
lacion del comercio exterior contribuiria a elevar la productividad y com-
petitividad del sector exportador, concretamente el sector exportador de
manufacturas.

En un contexto macroecondmico recesivo acompanado de fuertes pre-
siones inflacionarias heredadas de la crisis de la deuda externa de 1982, el
control de la inflacion se convirti6 en el objetivo prioritario de la politica
macroeconomica. Asi, durante la administracion de Miguel de la Madrid, las
politicas fiscal y monetaria recesivas se centraron en la contraccion de
la demanda agregada para estabilizar los precios internos. Sin embargo, y
a pesar del nulo crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en los afios
1983-1987, el objetivo del control de la inflacion no se logro, ya que la
devaluacion del peso en 1987 volvio a reactivar las presiones inflacionarias.

Ante el fracaso de las politicas de ajuste macroeconémico de corte orto-
doxo para controlar la inflacion y reactivar el crecimiento econémico, en los
anos 1988-1990, la administracion entrante del presidente Salinas de Gor-
tari, adopta una estrategia de transicion basada en una politica de ingresos
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y en el anclaje del tipo de cambio para estabilizar el nivel de precios. Se
asumia que la estabilizacion monetaria por si misma conduciria en el me-
diano plazo al crecimiento sostenido del producto y el empleo. Ello no fue
asi, pues la crisis cambiario-financiera de finales de 1994 condujo nueva-
mente a la economia a una aguda recesion y fuertes presiones inflacionarias
generadas por la combinacion de los efectos de la burbuja crediticia de 1990-
1994 y la devaluacion del peso de finales de 1994. Ademas de la fragilidad y
vulnerabilidad financiera que genero6 dicha crisis.

Durante los afios 1996-2000, el Banco de México endurecio las medidas
monetarias restrictivas tendientes a estabilizar la tasa de inflacion, en tanto
que el gobierno instrumento una politica fiscal prociclica con el proposito de
crear las condiciones monetarias y financieras que permitieran adoptar
formalmente el modelo macroeconémico completo de metas de inflacion, lo
cual se da en 2001 con el establecimiento de la meta de inflacion en 3+1%.
Ello implic6 recurrir nuevamente a la administracion de las variaciones del
tipo de cambio nominal mediante el establecimiento previo de bandas cam-
biarias; es decir, se recurrié nuevamente al anclaje del tipo de cambio.

A partir de 2001 se hizo mas evidente que el Banco de México operaba la
politica monetaria de metas de inflacion a través de dos instrumentos ope-
rativos, el tipo de cambio y la tasa de interés, los cuales actuaban de forma
independiente pero coordinada. En efecto, mediante la politica de interven-
cion esterilizada en el mercado de cambios y la necesaria sobreoferta de di-
visas, el Banco de México, al igual que a la mayoria de los bancos centrales
de las economias en desarrollo y emergentes, evitaba fluctuaciones bruscas en
el nivel del tipo de cambio nominal, previamente establecido, sin perder el
control sobre la tasa de interés.

Desde 1990, la politica de intervencion en el mercado cambiario le ha per-
mitido al Banco de México esterilizar los efectos monetarios que generan
los flujos de capital de corto plazo en la base monetaria, en caso de que no
se recurra a dicha intervencion. El control de las variaciones en el nivel de
la base monetaria asegura la estabilidad del tipo de cambio nominal y, por
tanto, del nivel de precios y el cumplimento de la meta de inflacion. Sin em-
bargo, esta politica no puede impedir la apreciacion del tipo de cambio real
(Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993). Ademads, dado que las tasas de interés
internas son altamente sensibles a las variaciones de las tasas externas, la
autoridad monetaria esta obligada a mantener un diferencial positivo y
atractivo entre ambas tasas para asegurar la entrada de nuevos flujos de ca-
pital y la retencion de los ya existentes.

El Banco de México, al igual que la mayoria de los bancos centrales de
las economias en desarrollo, ha negado que sus intervenciones esterilizadas
en el mercado cambiario tengan como objetivo estabilizar las fluctuaciones del



184 TERESA S. LOPEZ GONZALEZ

tipo de cambio nominal. Sin embargo, la sobreoferta de divisas y el alto
margen de apreciacion del tipo de cambio real que se registro hasta princi-
pios de 2016, demuestran lo contrario (Lopez y Ortiz, 2015).

Podemos sostener que la politica monetaria de metas de inflacion en
México ha sido “exitosa” si s6lo consideramos que ha mantenido la esta-
bilidad monetaria; sin embargo, si tomamos en cuenta los riesgos y costos
que implica el mecanismo que la sostiene, por un lado, y, por el otro, el bajo
crecimiento del producto y el empleo, es evidente que dicha politica ha
fracasado, pues la estabilidad monetaria no se corresponde con un creci-
miento econémico sostenido. Al respecto, debe senalarse la inestabilidad
financiera y macroecondmica que genero la crisis cambiaria-bancaria de
1994-1995, resultado de la combinacion del anclaje del tipo de cambio y la
burbuja crediticia. Asi como la inestabilidad y volatilidad del tipo de cam-
bio y tasas de interés que se viene registrando desde 2008, en el contexto
de la crisis financiera internacional. Ello demuestra que la capacidad casi
ilimitada que tenia el Banco de México para esterilizar los posibles efectos
monetario que generan los flujos de capital externos sobre la base monetaria,
mediante la colocacion de bonos gubernamentales o sus propios bonos, se
ha visto limitada tanto por la fuga de capitales como por las expectativas
especulativas de los inversionistas en instrumentos derivados de tipo de cam-
bio y tasa de interés.

En el caso de México, la volatilidad en el tipo de cambio y tasa de interés
que se vienen registrando desde 2016 quedo en evidencia los graves proble-
mas que generan las salidas abruptas de capitales en la operacion de la
politica monetaria, pues las reservas de activos internacionales se convirtie-
ron en una limitante para la intervencion esterilizada en el mercado cambia-
rio (Frenkel, 2006). Ademas de los elevados costos fiscales o cuasi-fiscales
implicitos en esta politica.

La operacion de la politica monetaria de metas de inflacion en México
ha reproducido un circulo vicioso, pues la estabilidad del tipo de cambio
nominal y el elevado diferencial de tasas de interés atrae nuevos flujos de
capitales que aprecian el tipo de cambio real, obligando asi a mantener la so-
breacumulacion de reservas internacionales y a realizar operaciones de es-
terilizacion en el mercado cambiario.

La colocacion de un volumen creciente de obligaciones remuneradas
(bonos de regulacion monetaria o depésitos con interés en el banco central)
como parte de las operaciones de esterilizacion en el mercado de cambios,
ha elevado los pasivos remunerados del banco central en relacion con la
base monetaria y a sus activos (Mdntey, 2013). Este incremento en la pro-
porcion de las obligaciones remuneradas en el balance del banco central ha
elevado de forma progresiva el costo de la esterilizacion. Ello significa que
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la tasa de interés maxima que puede pagar el banco central sin incurrir en un
costo financiero tenderd a declinar (Frenkel, 2007).

Las crisis cambiario-financieras que se registraron en la década de los
noventa del siglo XX en las economias en desarrollo y emergentes en gene-
ral, y de forma mads concreta en las economias latinoamericanas, y entre
éstas la mexicana, mostraron que el anclaje del tipo de cambio como meca-
nismo principal y permanente para alcanzar la estabilidad de precios es una
fuente potencial generadora de inestabilidad monetaria y financiera. Ello
es asi porque la estabilidad del tipo de cambio nominal se sostiene en la po-
litica de intervencion esterilizada en el mercado cambiario, la que a su vez
requiere de altos diferenciales de tasas de interés y una sobreoferta de reser-
vas internacionales.

La ausencia de una politica industrial integral que tenga como objetivo
reducir la dependencia tecnologica del aparato productivo, lo que permi-
tiria reducir el periodo de anclaje del tipo de cambio nominal y con ello
evitar un elevado margen de apreciacion del tipo de cambio real, ha eleva-
do el costo fiscal de la esterilizacion que tenderd a aumentar con el tiempo.
Ello, porque el control del tipo de cambio en condiciones de sobreoferta de
moneda extranjera obliga a la autoridad monetaria a colocar un volumen
creciente de obligaciones remuneradas (bonos de regulacion monetaria o
depositos con interés en el banco central) para contrarrestar la monetiza-
cion que pueden generar los flujos de capital de corto plazo en la base mo-
netaria.

El objetivo del presente capitulo es analizar la relacion entre la estabilidad
monetaria, las intervenciones de esterilizacion en el mercado cambiario y
la creciente deuda publica interna, en el contexto de la operacion de la
politica monetaria de metas de inflacion en México. El trabajo esta estruc-
turado en cinco apartados, incluyendo esta introduccion. En el segundo
apartado se expone brevemente el marco tedrico-metodologico del modelo
de metas de inflacion, destacando las limitaciones tedricas del mismo. En
el tercero se analiza la operacion de la politica monetaria de metas de infla-
cion en las economias en desarrollo y emergentes, enfatizando las incon-
sistencias practicas que dicho modelo enfrenta debido a los desequilibrios
estructurales y marco institucional que caracteriza a dichas economias. Con-
cretamente se analizan las implicaciones de la politica de intervencion es-
terilizada en el mercado cambiario y la sobreacumulacion de divisas. En el
cuarto se revisan algunos trabajos que aportan evidencia empirica sobre los
efectos y consecuencia de la politica de intervencion esterilizada para evitar
variaciones abruptas en el nivel de la base monetaria y, de esta forma, ase-
gurar la estabilidad del tipo de cambio nominal, con la consecuente aprecia-
cion del tipo de cambio, asegurando asi el cumplimiento de la meta de
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inflacion. En el quinto apartado se analizan los efectos de las intervenciones
de esterilizacion en el mercado de cambios en México, mediante la relacion
entre las reservas internacionales, el crédito interno neto y la base mone-
taria, la evaluacion de una funcion de reaccion del Banco de México y la
evolucion de la deuda publica. Finalmente se presentan las principales
conclusiones.

FUNDAMENTOS TEORICOS DEL MODELO MACROECONOMICO
DE METAS DE INFLACION

En 1983 las economias de Latinoamérica —bajo la presion del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI)— son obligadas a instrumentar politicas ma-
croeconomicas de ajuste y estabilizacion de corte ortodoxo para enfrentar
la recesion econdmica y las presiones inflacionarias generadas por la crisis
de la deuda externa de 1982. Paralelamente se inicia el proceso de desregu-
lacion economica, especificamente la liberalizacion financiera y comercial.

El proceso de liberalizacion de las economias latinoamericanas se acele-
ra y profundiza en la primera mitad de la década de los noventa, bajo el
argumento de que dichas politicas eran necesarias para avanzar en la moder-
nizacion de sus estructuras productivas e institucionales. Los organismos
multilaterales sostenian que las politicas de desregulacion y liberalizacion
de las economias en desarrollo —en particular las latinoamericanas— per-
mitirian a dichas economias como las de América Latina, integrarse de
forma mas eficiente a los mercados financieros y de bienes internacionales.

A finales de la década de los ochenta, en un escenario latinoamericano
caracterizado por fuertes presiones inflacionarias y una severa recesion
econdmica, por un lado, y un contexto internacional marcado por la exce-
siva liquidez y la libre movilidad de capitales, surge el enfoque del Nuevo
Consenso Monetarista (NCM) o Nuevo Modelo Macroeconomico (NMM),
el cual ganaba adeptos en los circulos académicos y en los organismos mul-
tilaterales internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco Mundial (BM) y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE).

Los teoricos del NCM sostienen que la estabilidad de precios es la condi-
cion necesaria para reactivar el crecimiento econémico. Seguin estos teéricos
(Bernanke y Mishkin, 1997), el esquema de metas de inflacion es la mejor
estrategia de politica monetaria para lograr la estabilidad monetaria. El éxi-
to de dicha politica dependera en gran medida del ejercicio autonomo del
banco central, ya que ésta otorga mayor margen de accion y, por ende,
credibilidad y confianza a las medidas adoptadas por el instituto emision.
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Ademas, se sostiene que un banco central auténomo tiene mayor poder de
negociacion ante los mercados financieros internacionales, y sus medidas
generan mayor bienestar social porque no estd obligado a expandir la emi-
sion de dinero o de titulos publico para financiar la expansion del gasto
publico deficitario. Es decir, los bancos centrales autonomos no se ven
obligados a incurrir en el sesgo inflacionario (Kydland y Prescott, 1977).

El modelo tedrico de metas inflacion se deriva del marco tedrico de la
Nueva Sintesis Neoclasica y de la incorporacion de la Curva de Phillips
aumentada y construida por Friedman (1968) y Phelps (1968), cuya hipo-
tesis sostiene que existe una tasa de desempleo que no acelera la inflacion
(NAIRU, por sus siglas en inglés) (Ball y Mankiw, 2002), por un lado y, por
el otro, la inclusion de la tasa natural de interés propuesta por Knut Wick-
sell, la cual asegura el equilibrio de pleno empleo de todos los factores
productivos. Esto ultimo implica el reconocimiento del caracter endogeno
del dinero. Pero esto no significa que los tedricos del NCM acepten que el
banco central ha perdido el control de la oferta monetaria; por el contrario,
la inclusion de la tasa de interés natural de Wicksell en su modelo teérico les
permite sostener que el banco central, una vez que ha logrado la meta de
inflacion, puede adecuar la oferta monetaria a través de variaciones de la
tasa de interés monetaria o de mercado. De tal forma que la tasa monetaria tien-
de a igualarse o aproximarse a la tasa natural de pleno empleo (Woodford,
2001).

De lo anterior se desprende que para el NCM la inflacion sea un feno-
meno monetario generado por incrementos en la demanda por arriba del
nivel del producto de pleno empleo. Y dado que, segtn este enfoque, los
precios son una funcion de las expectativas de los agentes economicos, la
estabilidad monetaria es una condicion necesaria para crear las condiciones
indispensables para crecimiento sostenido en el largo plazo.

El modelo macroeconémico de metas de inflacion para economias abier-
tas en su forma mas simple consta de cuatro ecuaciones fundamentales
(Svensson, 2000; Ball, 1999; Hiifner, 2004). La primera ecuacion explica el
comportamiento del producto (curvaIS), el cual se define por la brecha pro-
ducto, dada por el diferencial entre el producto observado y el potencial,
en funcion de la tasa de interés y el tipo de cambio. La segunda ecuacion
representa la curva de Phillips, y describe el comportamiento de la infla-
cion como funcion de la brecha de producto. La tercera ecuacion es una regla
monetaria de tipo Taylor, que explica la tasa de interés del banco central en
funcion de la brecha de producto y del diferencial entre la inflacion obser-
vada y la meta de inflacion. La cuarta ecuacion esta dada por la hipotesis de
la paridad descubierta de tasas de interés, donde el tipo de cambio es fun-
cion del diferencial entre la tasa de interés interna y externa.
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El marco tedrico-metodologico de este modelo asume los siguientes
supuestos:

1. La demanda agregada es una funcion inversa de la tasa de interés real
y del tipo de cambio real. La funcion de produccion determina el ni-
vel de producto potencial, el cual actiia como el punto de gravitacion
de la actividad economica. Es decir, la oferta agregada o capacidad
productiva determina el nivel de la demanda agregada.

2. Lainflacion en el largo plazo es generada por presiones de demanda,
aunque se reconoce que en el corto plazo el tipo de cambio puede ser
el principal canal de transmision de la inflacion, debido a que éste
funciona con mas rapidez por la via de los costos de los insumos im-
portados.

3. La operacion de la politica monetaria bajo un marco de autonomia del
banco central, genera mayor credibilidad en los agentes econdmicos
y mercados financieros en torno a las medidas tomadas por aquél. El
banco central en el ejercicio de su autonomia no sélo tiene la capaci-
dad de controlar la inflacion a través de variaciones de las tasas de
interés de corto plazo, sino también, en la medida que logra este obje-
tivo, asegura la estabilidad financiera (Mdntey, 2012).

4. La curva de Phillips es vertical a largo plazo, porque el producto poten-
cial de largo plazo es consistente con una tasa natural de desempleo
que no acelera la inflacion (NAIRU) y con la tasa de interés natural.
Por tanto, en el largo plazo no se presenta el trade-off entre inflacion y
desempleo.

5. El banco central tiene como objetivo reducir la brecha entre inflacion
y desempleo mediante la optimizacion de una funcion de costo social.

6. La paridad descubierta de tasas de interés se cumple y, por tanto, el
esquema de metas de inflacion sélo tiene éxito bajo un régimen cambia-
rio de libre flotacion.

7. Mediante una regla monetaria, como la Regla de Taylor, el banco cen-
tral puede fijar una tasa de interés que permita alcanzar el nivel de
pleno empleo de todos los factores productivos. Esto significa el aban-
dono de la curva LM vy, por tanto, el reconocimiento de que la oferta
monetaria se ajusta a las necesidades del comercio. Esta consecuencia
analitica implica aceptar el cardcter endogeno del dinero.

8. La adopcion por parte del banco central de una politica de comunica-
cion transparente, oportuna y veraz con el publico sobre las decisiones
de aquél, asi como de los resultados de las mismas (Bernanke, 2003,
2007), es capaz de generar la credibilidad suficiente para activar el
mecanismo de profecias auto cumplidas (Le Heron y Carre, 2005),
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porque se asumen que las decisiones que tomen los individuos seran
las correctas.

A partir del reconocimiento de que en una economia abierta los efectos
directos e indirectos del tipo de cambio sobre la inflacion son mas rapi-
dos, porque se trasmiten a través de los costos de las importaciones (Ball,
2002), el modelo de metas de inflacion postula que la politica monetaria
puede operarse mediante dos instrumentos: el tipo de cambio y la tasa de in-
terés. Sin embargo, bajo el supuesto de mercados cambiarios eficientes, que
supone que se cumple la paridad descubierta de tasas de interés, estos ins-
trumentos no pueden operar de forma independiente. De ahi que los teo-
ricos del NCM propongan que ambos instrumentos sean ponderados de
forma conjunta, mediante un indice de condiciones monetarias, cuya pon-
deracion considere todos los parametros del modelo (Ball, 2002).

Sin embargo, bajo el supuesto de mercados cambiarios eficientes, el
manejo independiente del tipo del tipo de cambio y la tasa de interés, por
ejemplo, mediante las operaciones de esterilizacion en el mercado cambia-
rio, no tendria sentido. Al respecto, si consideramos que el modelo de me-
tas de inflacion supone que la elasticidad de los flujos de capitales a corto
plazo en relacion a la tasa de rendimiento es alta, bajo un régimen de tipo
de cambio fijo, resulta inoperante que los bancos centrales intervengan en
el mercado cambiario elevando la oferta o demanda de divisas, ya que cual-
quier intervencion provocaria efectos monetarios compensatorios en los
flujos de capitales; es decir, estariamos en una situacion donde la politica
monetaria se auto derrota.' De ahi que los teoricos del NCM recomienden
un régimen cambiario de libre flotacion y la utilizacion de la tasa de interés
como el tnico instrumento de la politica monetaria.

LA ADOPCION DE LA POLITICA DE METAS DE INFLACION EN LAS ECONOMIAS
EN DESARROLLO. EL MARCO INSTITUCIONAL Y LOS DESEQUILIBRIOS
ESTRUCTURALES

Las ventajas y eficiencias que se supone se logran con la adopcion del régi-
men de meta de inflacion en materia de estabilidad monetaria y crecimien-
to econdmico sostenido, no se concretan en las economias en desarrollo y

! Bajo tales circunstancias, operaria el modelo Mundell-Fleming de tipo de cambio fijo,
porque, por ejemplo, una compra de moneda nacional para sostener el tipo de cambio podria
reducir la oferta monetaria y, en consecuencia. elevar la tasa de interés (Mundel, 1961, 1971).
Ello atraeria flujos de capitales externos que tendrian que ser monetizados, lo que nuevamente
haria bajas la tasa de interés.
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emergentes porque el modelo tedrico que sustenta dicho régimen no se
corresponde con las caracteristicas institucionales y macroeconémicas de
estas economias (Mantey, 2009).

Marco institucional y desequilibrios estructurales de los paises en desarrollo

La primera caracteristica se refiere a la estructura oligopélica del mercado
interno, asociada a su tardia industrializacion y, por ende, a su dependencia
tecnologica y financiera de los paises industrializados. Esta dependencia da
lugar a un conflicto en la distribucion del producto que se manifiesta en un
elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion. Ello explica que una de-
valuacion genere inflacion no sélo por su impacto en el costo de los insumos
importados, sino también porque: 1) permite a los productores internos au-
mentar su margen de ganancia ante los beneficios de una menor compe-
tencia de los productos importados; 2) desencadena una pugna por la
distribucion del producto entre los factores de la produccion, y 3) la deva-
luacion de la moneda doméstica generalmente es precedida por un incre-
mento en la tasa de interés para contener la salida de los capitales. Ello es
contrario a lo sostenido por la teoria de la paridad de tasa de interés, que
supone que la tasa de interés se reduce para contener los efectos inflacio-
narios de la depreciacion monetaria (Palley, 2002).

La segunda caracteristica es la integracion subordinada de estas econo-
mias al actual sistema monetario internacional desregulado. La creacion
extraordinaria de liquidez en monedas de reservas por encima de las nece-
sidades de la economia real mundial, ha estimulado el libre movimiento de
grandes volumenes de flujos de capitales especulativos de corto plazo hacia
las economias en desarrollo y emergentes, que generan efectos monetarios
y financieros desestabilizadores que se suman al déficit estructural de su
balanza comercial.

La tercera caracteristica es la restriccion externa a su crecimiento, la cual
consiste en la imposibilidad de pagar sus déficits de balanza de pagos con
titulos de deuda denominados en sus propias monedas (Hausmann et al.,
2001). Esta restriccion, denominada como “pecado original”, obliga a sus
bancos centrales a recurrir constantemente a la contratacion de pasivos en
moneda extranjera, que los hace muy vulnerables a las devaluaciones de
su moneda y a las variaciones de las tasas de interés externas. Ello explica
que, cuando los tipos de cambio se esperan estables, los diferenciales de
tasas de interés estimulan la entrada de capitales de corto plazo que permi-
ten financiar déficit en cuenta corriente por un tiempo prolongado (Calvo,
2000). Ello también explica que, después de la desregulacion de los merca-
dos financieros, las tasas de interés a corto plazo generaran menores efectos
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en las tasas de largo plazo, mientras que su influencia fue mayor en los tipos
de cambio (BIS, 2005, 2008).

La cuarta caracteristica de las mencionadas economias es su alta depen-
dencia tecnoldgica, lo que ha provocado que el tipo de cambio sea el princi-
pal canal de transmision de la inflacion. Ademas, dicho traspaso es rapido y
magnificado (sobrerreaccion del tipo de cambio, “efecto estigma”) debido
a la contraccion del crédito externo que generalmente se registra de for-
ma inmediata a la devaluacion de la moneda local, como reaccion a la eleva-
da dolarizacion de pasivos (Filardo et al., 2012). Estos factores explican el
“miedo” a adoptar tipos de cambio flexible o la necesidad de adoptar tipos
de cambio administrados por parte de los bancos centrales de las econo-
mias en desarrollo y emergentes.

Lo anterior explica que en las economias en desarrollo y emergentes
el traspaso del tipo de cambio a la inflacién sea cuatro veces mas elevado
que en los paises industrializados, y que el efecto depresivo de una devalua-
cion en la cuenta corriente sea cinco veces mas severo que en los desarro-
llados. Estos hechos son consecuencias de la pérdida de acceso en los
mercados financieros internacionales, debido a que la devaluacion de su
moneda causa una degradacion de sus deudas soberanas cinco veces mayor a
la que se registra en promedio en los paises desarrollados (Calvo y Reinhart,
2002).

Cuando los choques externos se generan en los mercados financieros, la
adopcion de un régimen de tipo de cambio flexible, lejos de estabilizar a las
economias en desarrollo, provoca mayor volatilidad en las mismas, porque
grandes flujos de capitales externos de corto plazo aprecian el tipo de cam-
bio y fomenta la inflacion en el mercado de capitales. Y esto retroalimenta la
entrada de flujos de capitales y, por tanto, la apreciacion del tipo de cambio
real. Por el contrario, una contraccion en el flujo de capital, al deprimir el
mercado de valores, induce fugas de capitales que deprecian la moneda.
Ante tal situacion, si se eleva la tasa de interés para contener el traspaso in-
flacionario de la devaluacion, el efecto depresivo en las cotizaciones de los
titulos retroalimentara el proceso inflacionario (Lopez y Perrotini, 2006).

Estos efectos demuestran que los bancos centrales de las economias en
desarrollo y emergentes no puede influir directamente en su tipo de cambio
a través de la tasa de interés, pues los diferenciales de tasas explican solo
una pequena parte de las variaciones de los tipos de cambio (Huifner, 2004).
En paises con moneda débil, que es el caso de estas economias, las opera-
ciones de mercado abierto son insuficientes para asegurar la estabilidad
financiera debido a que sus tipos de cambio no dependen de la liquidez de
sus mercados financieros (i.e. estabilidad de los precios de sus activos
financieros), como en el caso de los paises con moneda de reserva, sino del
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saldo de su balanza comercial y del flujo de capital externo. En otras pala-
bras, en el caso de los paises en desarrollo, la debilidad de sus monedas se
debe al bajo desarrollo y profundidad de sus mercados de capitales y
al déficit estructural de su balanza de pagos (Toporowski, 2005).

Las caracteristicas institucionales y estructurales de las economias en
desarrollo, como su alta dependencia tecnolégica, baja profundidad de sus
sistemas financieros y alta dolarizacion de pasivos, dificultan la operacion
de la politica monetaria de metas de inflacion, segun lo establecido en su
modelo tedrico. En otras palabras, en dichas economias la operacion del
esquema de metas de inflacion no se opera tinicamente a través de la tasa
de interés como instrumento intermedio y tampoco se adopta un régimen
cambiario de libre flotacion, debido a que el tipo de cambio es el principal ca-
nal de transmision de la inflacion (Calvo y Reinhart, 2002).

Determinacion de la tasa de interés y manejo del tipo de cambio

Los problemas que enfrentan los bancos centrales de las mencionadas eco-
nomias para manejar el tipo de cambio a través de variaciones en la tasa de
interés, han sido reconocidos por varios autores (Bofinger y Wollmerhau-
ser, 2001; Calvo y Reinhart, 2002; Baqueiro, Diaz y Torres, 2003; Toporows-
ki, 2005). En el caso de los paises con moneda de reserva y mercados
financieros desarrollados y liquidos, sus bancos centrales pueden alcanzar la
estabilidad cambiaria y financiera mediante variaciones de la tasa de interés,
para lo cual recurren a las operaciones de mercado abierto. Ello es posi-
ble porque la profundidad y liquidez de sus mercados financieros permiten
amortiguar y reducir las fluctuaciones del tipo de cambio, ya que las variacio-
nes del tipo de cambio dependen de la facilidad que ofrezcan sus mercados
financieros para diversificar plazos sin pérdidas de capital, a ello también
contribuyen las operaciones de mercado abierto. En cambio, en las econo-
mias en desarrollo con moneda débil, sistemas financieros poco profun-
dos y con baja liquidez y déficit estructural en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, la convertibilidad de sus monedas y el nivel de su tipo de
cambio dependen principalmente de los flujos de capital externo de corto
plazo, cuyas entradas estan determinadas por el spread entre las tasas de
interés internas y externa. En otras palabras, no estan determinados direc-
tamente por las acciones de sus bancos centrales (Toporowski, 2005), como
las operaciones de mercado abierto.

Por otro lado, en las economias en desarrollo y emergentes no es posible
evitar la devaluacion del tipo de cambio mediante una elevacion de la tasa
de interés, debido a que las acciones de sus bancos centrales para fijar la
tasa de interés estan determinadas por la entrada de flujos de capitales de
corto plazo. De ahi que, primero debe monetizarse dichos flujos y posterior-
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mente esterilizarlos de forma total o parcial mediante la colocacion de titu-
los del sector publico, a través de operaciones de mercado abierto. Por
tanto, en esas economias sus bancos centrales s6lo pueden actuar de forma
defensiva ante las preferencias de los inversionistas externos por activos en
moneda local (Wray, 2004).

Dado el desequilibrio estructura de su balanza de pago, en las economias
en desarrollo las decisiones de inversion real no sélo estan determi-
nadas por la rentabilidad del proyecto de inversion y la tasa de interés en
moneda local, también se ven influidas por los rendimientos esperados de
activos denominados en moneda extranjera (Toporowski, 2007). En con-
diciones de alta incertidumbre en estos paises, la sustitucion de activos en
moneda local por depositos en moneda extranjera es elevada, debido a que
las variaciones en los tipos de cambio por lo general son superiores a los
rendimientos de las inversiones productivas. La sustitucion de moneda
local por divisas obliga a los bancos centrales de estos paises a obtener
moneda extranjera para resolver los problemas internos de liquidez, ya sea
elevando la deuda externa y/o reprimiendo el crecimiento econdémico para
disminuir los requerimientos de divisas para financiar la cuenta corriente
de la balanza de pagos. Ello ha contribuido a la conformacion de un doble
circuito monetario y a la desacumulacion de capital (Castaingnts, 2004).

Las expectativas de devaluacion también influyen de forma negativa en
las decisiones de inversion real a través de dos efectos. El primero esta rela-
cionado con la dependencia tecnologia y, en consecuencia, con el elevado
traspaso de la inflacion por el canal del tipo de cambio. De tal forma que
una devaluacion de la moneda local eleva la tasa de inflacion y contrae la
actividad econémica, con la consiguiente caida del ingreso. El segundo efec-
to, directamente relacionado con el primero, se refiere a la caida del valor de
mercado de las empresas provocada por la caida del ingreso y la elevacion
simultdnea de la tasa de interés necesaria para contener la fuga de capitales.
A ello se suman los efectos recesivos de los incrementos en los costos de re-
posicion de los activos fijos, generados por el aumento del tipo de cambio
y la mayor inflacion (Garrido, 2010).

En los paises en desarrollo y emergentes que han adoptado que aplican
la politica de metas de inflacion, la especulacion con activos externos no sélo
contrae el ingreso (efecto multiplicador negativo sobre la inversion produc-
tiva). Ademas profundiza los efectos recesivos porque, bajo el principio de
finanzas publicas sanas, paralelamente se aplican medidas fiscales restric-
tivas. La combinacion de todos estos factores explica por qué en estas
economias el tipo de cambio presenta una elevada relacion negativa con
el ingreso y la inversion.

El elevado costo econémico y social que genera la devaluacion de la
moneda en los mencionados paises explica la relativa indiferencia o com-
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placencia de sus bancos centrales ante la apreciacion de sus monedas. In-
cluso, éstos han provocado el “mal holandés” al elevar las tasas de interés
internas para promover la entrada masiva de flujos de capitales externos de
cartera, cuando existen condiciones favorables en los mercados financieros
internacionales. La resistencia de los bancos centrales de estas economias a
dejar que sus monedas floten, a pesar de que declaran tener regimenes cam-
biarios flexibles, se debe a cuatro factores (Calvo y Reinhart, 2002; Reinhart
y Rogoff, 2004): a) por el elevado fondeo interbancario en moneda extran-
jera para expandir el crédito en moneda local, asi como las elevadas deudas
en moneda extranjera del sector publico y privado no financiero; b) por-
que las fluctuaciones del tipo de cambio tienen impactos en el producto;
¢) porque es altamente probable que en situaciones criticas (una corrida
especulativa sobre la moneda local) se presenten sobre reacciones del tipo
de cambio (overshooting) sino se tiene acceso a financiamiento externo, y
d) porque las variaciones en el tipo de cambio se traspasan casi en la misma
proporcion a la inflacion.

REVISION DE LA EVIDENCIA EMPIRICA PARA LAS ECONOMIAS
EN DESARROLLO Y EMERGENTES

Con base en la evidencia empirica aportada por investigaciones para el caso
de las economias en desarrollo (Mantey, 2010), se puede sostener que las
principales tesis y supuestos en que se sustenta el modelo de metas de in-
flacion no recogen las caracteristicas fundamentales de las economias en
desarrollo. En el caso de México, las pruebas para la curva IS muestran que
existe una correlacion baja y de signo positivo entre la brecha de producto
y la tasa de interés real (del mercado monetario). Ello conduce a rechazar la
existencia de una relacion de causalidad entre estas dos variables, contra-
rio a lo sostenido por el NCM. Por otro lado, el tipo de cambio real mantie-
ne una relacion inversa con la brecha de producto, lo que se confirma con
las pruebas de Granger, que indican que la devaluacion real de la moneda
precede a la contraccion del ingreso; esto es, a medida que el tipo de cambio
real se aprecia, el nivel de produccion disminuye. En cuanto a la curva de
Phillips, los resultados de las pruebas empiricas para la economia mexicana
niegan la existencia de una relacion directa entre la brecha del producto y
la tasa de inflacion, como lo postula el enfoque convencional. La relacion
entre estas dos variables es negativa, y las pruebas de Granger indican que
ambas variables se influyen mutuamente (Mantey, 2010).

Como mencionamos arriba, los modelos de metas de inflacion asumen
la influencia del tipo de cambio sobre la tasa de inflacion porque recono-
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cen que el traspaso del tipo de cambio a la inflacion ocurre mas rapido que
a través de la tasa de interés. Sin embargo, suponer el cumplimiento de la
paridad descubierta” de tasas de interés (Ball, 1999; Svensson, 2000) tiene
dos implicaciones practicas: 1) que los bancos centrales pueden ajustar y
estabilizar el tipo de cambio a través de variaciones de la tasa de interés, y 2)
que la relacion de causalidad entre estas dos variables va de la tasa de inte-
rés al tipo de cambio.

Los resultados de las investigaciones empiricas sobre los efectos de los
mecanismos de operacion del modelo de metas de inflacion en econo-
mias en desarrollo y emergentes (Hufner, 200; Mantey, 2010) muestran que
los bancos centrales mantienen la estabilidad monetaria y, por tanto, cum-
plen la meta de inflacion, mediante las intervenciones de esterilizacion en
el mercado de cambios, pero no pueden evitar la apreciacion del tipo de
cambio real. Ello demuestra que los bancos centrales aceptan implicita-
mente que la hipotesis de la paridad descubierta de tasas de interés no se
cumple y que el tipo de cambio es el principal mecanismo de transmision de
la inflacion.

En apoyo a esta afirmacion, los resultados de Hufner (2004)°> muestran
que el parametro del diferencial de tasas de interés es significativamente

% La unica diferencia entre una paridad cubierta y una descubierta radica en la sustitucion
del tipo de cambio real a plazo por el tipo de cambio al contado sistematicamente esperado en
el futuro. El cumplimiento de este ultimo depende del supuesto de homogeneidad entre los
inversionistas de diferentes nacionalidades y de la libre movilidad de capital. En consecuencia,
la paridad descubierta de tasas de interés representa un riesgo neutral, precisamente porque los
activos financieros y extranjeros son sustitutos perfectos. Por lo tanto, el rendimiento que
los inversionistas pueden ganar al invertir en depositos domésticos y extranjeros sera igual en
todos los paises, pues se supone que los tipos de cambio se ajustan. Como vemos, el supuesto
de homogeneidad entre los inversionistas domestico y extranjeros y, por tanto, la existencia de
riesgo neutral, es fundamental para los enfoques convencionales sobre las finanzas internacio-
nales, pues constituye un factor clave en el ajuste del tipo de cambio (Bekaert, Wei y Xing,
2007). Bajo este marco, no ocurrird un exceso de rendimientos debido a que la tasa de interés
en el pais extranjero sera compensada por una depreciacion de la moneda extranjera, debido a
que la paridad descubierta de intereses es el resultado del arbitraje internacional entre los in-
versionistas. Entonces, para que la paridad descubierta de intereses se cumpla se debe partir de
dos supuestos: 1) que las inversiones en distintos paises son equivalentes, o en otras palabras,
que los inversionistas en distintos paises son homogéneos o que las inversiones en distin-
tos paises son sustitutos perfectos, lo que significa que existe un riesgo neutral, y 2) que existe
libre movilidad de capitales.

> En el caso de la investigacion de Huifner (2004), para la validez de la hipotesis de paridad
descubierta de tasas de interés se considero a cinco paises que aplican el esquema de metas de
inflacion, siguiendo el enfoque monetario de balanza de pagos (tratando de demostrar la para-
doja de Fisher), relacion¢ las variaciones corrientes en el tipo de cambio con los diferenciales
rezagados de las tasas de interés respecto a las tasas de interés de depositos en dolares. Los resul-
tados para los cincos paises muestran que el pardametro del diferencial de tasas de interés es
significativamente negativo. Por su parte, la investigacion de Mdntey (2009) se centra en la eco-
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negativo, lo que indica que los inversionistas internacionales aprovechan
en el corto plazo los diferenciales de tasas (carry trade). Conduciendo en al-
gunas ocasiones a la apreciacion de las monedas que pagan mayores tasas
de interés, lo que genera el forward premium puzzle. Ademas, en el caso de
los paises que presentan un elevado traspaso del tipo de cambio a la infla-
cion, como México, es altamente probable que sus bancos centrales enfren-
ten problemas para establecer la tasa de interés de paridad, debido a que
la apreciacion de la moneda doméstica conduce a una reduccion de la infla-
cion. Ante tal situacion, si el banco central, con el propoésito de compen-
sar la elevada apreciacion del tipo de cambio real, elevara la tasa de interés
nominal es altamente probable que la tasa de interés real sea tan alta que
provoque una depresion, la cual conducira a una crisis financiera por defla-
cion de activos del tipo Minsky (2008).

El elevado traspaso de la inflacion a través del tipo de cambio debido a
la alta dependencia tecnologica y la elevada dolarizacion de pasivos en las
mencionadas economias, explica que las variaciones de la tasa de interés no
generen efectos importantes en el tipo de cambio, pues la relacion de cau-
salidad va de éste a tasa de interés. En el mejor de los casos, los efectos de
la tasa de interés sobre el tipo de cambio son insignificantes; ello contradi-
ce la afirmacion de los teéricos del NCM en el sentido de que variaciones
en la tasa de interés inducen cambios en el tipo de cambio (Bofinger y
Wollershauser, 2001).

Recapitulando, si la hipotesis de paridad descubierta de tasas de interés
no se cumple, el logro de la meta de inflacion en las economias en desarro-
llo y emergentes solo es posible si sus bancos centrales logran mantener
estable el tipo de cambio nominal. Ello es posible mediante el manejo inde-
pendiente pero coordinado del tipo de cambio y la tasa de interés; es decir, la
operacion de la politica de metas de inflacion en estas economias se realiza
mediante dos instrumentos: el tipo de cambio y la tasa de interés.

EL MECANISMOS DE ESTABILIZACION MONETARIA EN MEXICO.
LA INTERVENCION ESTERILIZADA EN EL MERCADO CAMBIARIO
Y DEUDA PUBLICA INTERNA

Después de las crisis cambiario-financieras de la década de los noventa, los
bancos centrales de los paises en desarrollo aprendieron que, mediante la
disposicion de una elevada acumulacion de reservas internacionales, las inter-

nomia mexicana, que se caracteriza por el elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion
debido a su alta dependencia tecnolégica.
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venciones en el mercado cambiario y el mantenimiento de un amplio diferen-
cial entre las tasas internas y externas era posible posponer ajustes cambiarios
que generan fuertes presiones inflacionarias en sus economias (Padoa-
Schioppa, 1988, 1994). Establecido previamente el nivel del tipo de cambio
nominal por parte de los bancos centrales de dichos paises, la sobreoferta de
reservas internacionales es un factor clave, porque la disponibilidad de di-
visas les permite a éstos comprar el exceso de oferta de divisas que generan
los flujos de capital, por un lado, y, por el otro, controlar al mismo tiempo la
tasa de interés mediante la emision de titulos publicos para esterilizar el im-
pacto monetario que dichos flujos pueden generar en la base monetaria, en
ausencia de dichas intervenciones. Ademads, debido a que la tasa de interés
interna es muy sensible a las variaciones de las tasas externas, la autoridad
monetaria procura mantener un diferencial de tasas alto para retener los flu-
jos ya existentes en el pais y estimular la entrada de nuevos flujos.

Bajo un escenario internacional de excesiva liquidez y libre movilidad de
capitales, en 1996 México decide iniciar el transito hacia la adopcion rigu-
rosa del modelo macroeconéomico de metas de inflacion, lo que obligo al
Banco de México a mantener estable el tipo de cambio nominal para cum-
plir la meta de inflacion, sin tener que recurrir a variaciones de la tasa de inte-
rés para tales fines.

La instrumentacion independiente de la tasa de interés y el tipo de cambio

Después de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, el Banco de México
declar6 en multiples ocasiones que el régimen cambiario vigente era de
flotacion, y que la tasa de interés era el principal instrumento de la politica
monetaria, y que las variaciones de ésta respondian a las desviaciones de la
inflacion observada respecto de la meta establecida (Martinez et al., 2001; To-
rres-Garcia, 2002). Aunque la permanente sobreoferta de divisas y las inter-
venciones esterilizadas en el mercado cambiario demostraban lo contrario.

Resultados de investigaciones empiricas que estiman la Regla de Taylor
y los determinantes de la tasa de interés para México, demuestran que el tipo
de cambio sigue desempenando el papel de ancla nominal de la economia.
Los resultados de uno de estos trabajos (Galindo y Guerrero, 2003) mues-
tran que el Banco de México no acttia de forma consistente con el modelo
teorico del esquema de metas de inflacion, ya que el coeficiente estimado
para la brecha de producto fue no significativo. En otro trabajo (Torres-Gar-
cia, 2002),* cuyo objetivo es demostrar que la politica monetaria se habia

*En este trabajo se estiman varias Reglas de Taylor con métodos estadisticos diferentes. La
hipdtesis nula que se plantea sostiene que el parametro de la brecha de inflacion debe ser supe-
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convertido en el ancla de la economia, asumiendo la adopcion de un tipo
de cambio flexible para el periodo 1997-2002, pues los resultados empiri-
cos arrojan un coeficiente para la brecha de inflacion menor a la unidad.”

En el trabajo de Martinez et al. (2001) se estima una funcion de reaccion
para demostrar que el Banco de México habia abandonado el ancla del tipo
de cambio nominal,® pero su resultado indica que el Banco de México fija
el nivel de la tasa de interés ex-ante respondiendo a las expectativas de infla-
cion, a la brecha de producto y a la tasa de interés externa, incluido el ries-
go pais.” Siguiendo la teoria de la paridad de tasas de interés y en favor de
sus resultados, estos autores argumentan que las perturbaciones del sector
externo distribuyen sus efectos entre la tasa de interés y el tipo de cambio,
en tanto que la instrumentacion del corto, en la medida que influye de
forma indirecta sobre las tasas de interés, disminuye el efecto sobre el tipo
de cambio.

Estos resultados contrastan con la evidencia empirica aportada por otras
investigaciones sobre el mismo tema, pero que parten de un marco teérico
heterodoxo, como los realizados por Mantey y Levy (2006) y Mantey (2009,
2011). En este ultimo estudio, la autora sostiene que los resultados y argu-

rior a uno si la politica monetaria se convirtio en el ancla de la economia, pues ello significaria
que el Banco de México reaccionaba elevando la tasa de interés en mayor proporcion que la
desviacion de la inflacion observada respecto a la meta fijada.

> En el trabajo de Torres-Garcia (2002) se realizan varias estimaciones para la Regla de Taylor.
En la primera se estima una Regla de Taylor basica, mediante el método generalizado de mo-
mentos tomando como instrumentos los rezagos de las mismas variables consideradas en la
regla; esto es, la brecha de producto, la brecha de inflacion y la brecha de tasa de interés nominal.
De acuerdo con los resultados, solo la tasa de interés rezagada fue significativa. Ello indica que
el Banco de México sigui¢ una politica gradualista, la que normalmente siguen todos los bancos
centrales. Otra estimacion, donde se incluye como instrumentos al tipo de cambio y a los sala-
rios, el coeficiente de la brecha de inflacion fue significativo y mayor a la unidad. Sin embargo,
al incluir la tasa de crecimiento del tipo de cambio con un rezago, el coeficiente de la brecha de la
inflacion fue menor a la unidad. Estos datos dejan ver que el tipo de cambio sigue cumpliendo
el papel de ancla de la economia, es decir, no ha sido sustituido por la politica monetaria. En la
tercera estima de una Regla Taylor se sustituye el tipo de cambio rezagado por el riesgo pais
(EMBI), medido éste por el diferencial (spread) de la tasa de interés de los bonos Brady mexica-
nos respecto a la tasa de interés de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos; de lo que resulto
un coeficiente significativamente superior a uno para la brecha de inflacion. Aparentemente,
este resultado confirmar que la politica monetaria se convirtio en el ancla nominal de la econo-
mia; sin embargo, el resultado de esta estimacion debe tomarse con precaucion, porque el
riesgo pais generalmente es utilizado como un indicador de las presiones sobre el tipo de cambio.

®En la funcién de reaccion que construyeron se sustituye el tipo de cambio nominal por la
tasa de interés ex ante como objetivo intermedio de la politica monetaria. Para estimar esta tasa
utilizaron la tasa de fondeo bancario y la informacion sobre la Encuesta de Expectativas de Infla-
cion de Agentes Relevantes del Sector Privado realizada por el Banco de México.

" Como indicador de esta ultima variable se tomo la tasa de colocacion de bonos en el exte-
rior por parte del gobierno mexicano.
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mentos de la investigacion de Martinez et al. (2001) no se sostienen por
dos razones: a) si la politica de tasa de interés tuviera como objetivo la regu-
lacion del tipo de cambio de corto plazo, no se puede afirmar que el nuevo
esquema de politica monetaria “busca afectar a la inflacion por canales
alternativos al tipo de cambio” (Martinez et al., 2001:3), y b) si la politica de
tasa de interés efectivamente influye sobre el tipo de cambio no se registra-
ria la relacion de causalidad del tipo de cambio a la tasa de interés, que en
este trabajo se reconoce y que otras investigaciones también reportan (Cas-
tellanos, 2000; Mantey y Levy, 20006).

Es importante senalar que todas estas investigaciones concluyen que las
variaciones en el tipo de cambio preceden a las variaciones en la tasa de
interés, y no a la inversa como lo sostienen los enfoques convencionales.
Asi mismo, en los trabajos de Castellanos (2000), Torres-Garcia (2002) y Mar-
tinez et al. (2001), se detectd que las tasas de fondeo bancario y de Cetes
se encuentran fuertemente influidas por las variaciones del tipo de cambio
y por el diferencial, con diferentes rezagos, de la tasa de interés del bono
Brady mexicano con respecto de la tasa de interés del bono del Tesoro de
Estados Unidos.

Todos los trabajos mencionados (Castellanos, 2000; Torres-Garcia, 2002;
Martinez et al., 2001) identificaron que el Banco de México reacciona de
forma rapida a los cambios y condiciones de los mercados financieros inter-
nacionales; prueba de que éstos influyen de forma directa en el nivel del
tipo de cambio. Esta evidencia nos permite sostener que la autoridad mone-
taria no ha sustituido al tipo de cambio como ancla nominal de la economia,
como lo sostiene en sus declaraciones.

En el mismo sentido se ubican las investigaciones de Calvo y Reinhart
(2000), Reyes (2003, 2007) y Reyes y Ball (2004, 2008), ya que sus resul-
tados muestran que en etapas recesivas el Banco de México elevo la tasa de
interés, para contener las presiones sobre el tipo de cambio generada por
la inestabilidad en otros mercados financieros internacionales. Dichos auto-
res advierten que este comportamiento de la autoridad monetaria mexica-
na no es consistente con el esquema de metas de inflacion, pues se supone
que si la politica monetaria de metas de inflaciéon actiia bajo un régimen
cambiario flexible no es necesario elevar las tasas de interés. Por su parte,
Mantey (2010) senala que el hecho de que el tipo de cambio sea una varia-
ble significativa en la funcion de reaccion del Banco de México, no debe
interpretarse como que el instituto emisor pueda influir en el nivel de éste,
a través de variaciones en la tasa de interés, ya que —como se mostro arri-
ba— la evidencia empirica muestra reiteradamente una relacion de causa-
lidad inversa, esto es, del tipo de cambio a la tasa de interés.
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La funcion de reaccion del Banco de México y las intervenciones
esterilizadas en el mercado de cambios

Los cambios drasticos que se vienen registrando desde 1996 en el balance
del Banco de México, como la tendencia crecientemente negativa del cré-
dito interno, son indicadores de que la autoridad monetaria continua rea-
lizando operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario. Desde finales
de la década de los ochenta, una vez que se eliminaron totalmente los re-
quisitos de cartera de los bancos y se liberalizaron las tasas de interés sobre
los depésitos, la creciente acumulacion de reservas internacionales se ex-
plica en gran medida por la paulatina disminucion del crédito interno neto
del Banco de México (véase la grafica 1).

GRAFICA 1
AJUSTE EN LA HOJA DEL BALANCE DEL BANCO DE MEXICO
(19910-2016)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.

En la grafica 1 se observa que la intervencion en el mercado cambiario por
parte del Banco de México, con el propésito de esterilizar los efectos mo-
netarios que generan los flujos de capital de corto plazo sobre la base mone-
taria, es acompanada de la contraccion del crédito interno neto que el
instituto emisor otorga al gobierno y a la banca comercial. Este manejo
restrictivo del crédito interno neto es mds evidente a partir de 2001, cuan-
do se adopta la meta de inflacion de 3+1%, pues a medida que se elevan los
flujos de capital de cartera y, por ende, se incrementan las reservas interna-
cionales, el Banco de México contrae el crédito interno para mantener es-
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table las variaciones en la base monetaria. De esta forma, mantiene estable
el tipo de cambio nominal y, en consecuencia, caumple la meta de inflacion.

La contraccion del crédito interno neto por parte del Banco de México,
puede llegar a ser un factor desestabilizador del sector financiero, debido
a que cuando se establecen objetivos para la tasa de interés y para el tipo
de cambio la autoridad monetaria opera con mayores restricciones que un
consejo monetario. En este ultimo caso, que se caracteriza porque el tipo
de cambio esta predeterminado y la tasa de interés es libre, cuando las reser-
vas internacionales aumentan la autoridad monetaria no concede crédito
ni al gobierno ni a la banca comercial, pero monetiza integramente la entra-
da de divisas, lo que hace bajar la tasa de interés.

Por el contrario, en el caso de las economias en desarrollo y emergentes
cuyos bancos centrales establecen una tasa de interés como objetivo interme-
dio de la politica monetaria y reducen el crédito interno neto para mantener
estable el tipo de cambio nominal mediante operaciones de esterilizacion
en el mercado cambiario, que es el caso del Banco de México, enfrentaran fuer-
tes problemas para manejar su tasa de interés. Primero, porque no pueden
bajar la tasa de interés debido a que deben mantener un diferencial atrac-
tivo respecto a la tasa externa para retener los capitales externos y estimular
la entrada de nuevos, ya que la sobreoferta de divisas es necesaria para man-
tener la politica de intervencion esterilizada en el mercado cambiario. Se-
gundo, y aunado a lo anterior, porque la autoridad monetaria no puede
bajar la tasa de interés debido a que esta medida elevaria la demanda de li-
quidez, lo que entraria en contradiccion con la politica de intervencion este-
rilizada en el mercado cambiario.

Con el propésito de estimar el impacto de la esterilizacion en las reservas
internacionales y el crédito interno neto se evalu6 una funcion de reaccion
del Banco de México, expresada mediante la siguiente identidad (Kim,
2002, 2003), esto es, no representa una relacion de causa-efecto.

ACIN=-ARI
Donde:
CIN= Crédito Interno Neto
RI=Reservas Internacionales

Esta ecuacion es una funcion lineal entre el ACIN y las ARI. El cociente
resultante se denomina “coeficiente de esterilizacion”. Si el coeficiente tie-
ne un valor de -1, ello indica que el Banco de México esteriliza completa-
mente los efectos monetarios de los flujos de capital, que se expresan en un
incremento en las RI. Si el coeficiente toma el valor entre 0 menor -1, la



202 TERESA S. LOPEZ GONZALEZ

operacion de esterilizacion en el mercado cambiario es incompleta. Y si su
valor estd entre 0 o mayor a 1, se trata de una intervencion no esterilizada.

La funcion se evaluo para el periodo 1996-2016, porque a partir de 1996
las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario por parte del Ban-
co de México se hacen mads recurrentes. El modelo econométrico se eva-
luo con datos trimestrales de las variables, aplicandoles logaritmos. Asi
mismo, se construy6 un modelo dinamico para resolver problemas de multi-
colinealidad, heterocedasticidad, autocorrelacion y normalidad.

El resultado del modelo indica, ACIN= -61ARI, que durante el periodo
1996 2016, el Banco de México realizo una intervencion esterilizada in-
completa, ya se esteriliza el 61% de los flujos de capitales o del incremento
que éstos generan en la RI, permite que s6lo se monetice el 39% restante. En
otras palabras, el Banco de México s6lo permite que se monetice el restan-
te 39% del total de los flujos de capital que ingresas al pais y, por tanto, sélo
permite un increment6 del 39% en la Base monetaria. Estos resultados
coinciden con los obtenidos en otros trabajos empiricos sobre el tema (Ortiz,
2013; Mimbrera y Rosas, 2015; Domanski et al., 2016).

TABLA 1
COMPOSICION DE LA FUNCION DE REACCION
DE BANCO DE MEXICO (1996-2016)

Reservas Internacionales (RI) 100%
Reaccion (CIN) -61%
Base monetaria (BM) 39%

FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.

La deuda publica interna y la inestabilidad financiera endogena

Como se menciono arriba, la contraparte de la politica de intervencion este-
rilizada es la emision de titulos puiblicos y/o del mismo Banco de México. En
la grafica 2 se observa que la deuda publica interna ha elevado su propor-
cion en la deuda total, como resultado de su crecimiento acelerado. Dicha
tendencia solo se interrumpe en 1995-1996, para reanudarse a partir de
1997. La mayor proporcion de la deuda interna, respecto a la deuda externa,
asi como su mayor crecimiento en 1996-1997 y 2007-2008 son resultado
no solo de la contratacion de nueva deuda para enfrentar la volatilidad en las
tasas de interés y tipo de cambio que generaron las crisis financieras de 1994-
1995 y la crisis financiera internacional que irrumpe en 2007, respectiva-
mente, sino también de los efectos de la devaluacion del peso como del
intercambio de deuda en peso por deuda en dolares.



RIESGOS Y COSTOS DE LA POLITICA MONETARIA DE METAS DE INFLACION 203

100% r 140
90% F120
0 4% L
= 80% 55555555505 100
5 o 19559945559495%%; 2955022
= 70! é 29955255 F 80
c < o ézzzzzzz&%ﬁ%%« gggggggl bR RRARAR AR AR AR ] <
o E g oz s . ey v E F
O g &8 60% sk o N s 60 =2 8 T
=Y Y (2298202072022255%%: ¢, 099090291 1929 '9029099099929200202290%: O Y 9
k % By 0000000 LO00. VO0L00I0eriieriitiiiritriids: - - =
e =% 555 ¢ a0 i Ve — % g
25 3 50% & kKo nannan o AL 40 5 L O 8
o 10000000000044 144" 30000004 190809 ‘0000000 80000800000440007 22 W w
S8« G i o i A 9] ]
=g o] 0999929099992229%. 12992 0999997, 299200, 109990299992299999947 19227 = O Lelisel
= 40% 5% 10 oo | g 8 O
588 0 - LI X A SRS
gRR 5% : 501 1500 1205250 L0 o, oS 2l - KX
50N o/ O 190999, % v 109999005.10% 190080 0ens * o80050s, 7 d N A
B 30% K7 NN X o 't 0
@ PN gl N G e
u_] 0/ bo #4 10044, 48 “‘ 2
20% vt b Gresstrsstrastis st sttssestrststs, 577 F-20
5
1804
10% F -40
9555
0% L -60
O AN NTINOI~VAOO—ANNNTINOI~-DDIO AN TN O
DD OO OO OO OO0 A rdrdrd
DDA DN ODODOODODODODOODODODODOOOOO
HreA A A A A A A A A AANANANANAANANANANANANANANAN A A
EZZZ] Deuda interna EEES Deuda externa
- - -~ Variacion anual real deuda interna —— Variacion anual real deuda externa

FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Esta tendencia también se refleja en el coeficiente de deuda publica inter-
na/PIB, que de representar el 11 por ciento en 2000, se elevo al 30 por ciento
en 2016. El tamano de la deuda publica interna, como proporcion del PIB,
no es un problema en si mismo (Nell, 2003; Forstater, 2003). Sin embargo,
si consideramos que esta proporcion y su crecimiento estan determinados
por las operaciones de esterilizacion y el bajo crecimiento del producto y
el empleo, la evolucion de dicho indicador es preocupante, ya que no existen
las condiciones macroeconémicas que aseguren su servicio.

Ante tal situacion, si se presenta una salida masiva de capitales, el Banco
de México enfrentard una severa restriccion para ejecutar la politica mone-
taria; tal como sucedio antes y después de la devaluacion del peso en di-
ciembre de 1994 y entre 2007-2008, ante la volatilidad del tipo de cambio y
la tasa de interés generada por la crisis financiera internacion de esos afos. La
volatilidad del tipo de cambio en 2016-2017, debido al incremento de las ta-
sas de interés por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, también es
un indicador de los posibles problemas financieros y monetarios a que puede
enfrentarse el gobierno mexicano. Al respecto, la crisis cambiario-financiera
de 1995 demostro que el choque a la cuenta de capital y la caida en los pre-
cios de los titulos de deuda publica provocados por la devaluacion del peso,
son capaces de limitar las acciones del Banco de México para contener la
inestabilidad financiera y, en consecuencias, los efectos sobre el funcio-
namiento del sistema de pagos. Los préstamos de los organismos multila-
terales, como el FMI, siempre son una alternativa para enfrentar dichos
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problemas, pero ello no resuelve las causas que originan dicha fragilidad; por
el contrario, la reproduce.

Dada la estructura actual de la deuda publica interna, si el Banco de Mé-
xico eleva la tasa de interés para contener la fuga de capitales y frenar las
actividades especulativas, se provocaran pérdidas cuantiosas por cambios en
la valoracion de los portafolios de las instituciones financieras. El riesgo de
mercado puede ser elevado si una proporcion importante de los titulos pu-
blicos esta a largo plazo, a tasas fijas y valorados a precios de mercado. Para-
dojicamente, la colocacion de bonos puiblicos en el mercado de capitales
con el propasito de estabilizar el tipo de cambio y, por tanto, reducir el ries-
go cambiario, se puede convertir en una fuente generadora de riesgo finan-
ciero debido al incremento de la proporcion de estos titulos en la cartera
de las instituciones bancarias y de los inversionistas institucionales. A ello
se suman las practicas inadecuadas para calcular los requerimientos de ca-
pital por parte de la banca comercial.

En un contexto como éste, una elevada deuda publica interna puede
conducir al gobierno a una elevada exposicion al riesgo cambiario y al
sistema financiero a una elevada exposicion al riesgo del mercado de la deu-
da publica. Dichos riesgos podrian aminorarse si una parte importante de
la tenencia de titulos publicos en poder de no residentes estuviese deno-
minada en moneda doméstica, pero ello es poco probable que ocurra debi-
do ala sustitucion imperfecta entre bonos locales y bonos extranjeros.

Ante un choque de spread, esto es de un incremento de las tasas de interés
externas con respecto a las internas que provoque una fuerte depreciacion
del peso y una caida de los precios de los bonos gubernamentales de largo
plazo, el Banco de México podria enfrentarse a fuertes limitantes para condu-
cir su politica antiinflacionaria, pues las medidas que tomara podrian tener
efectos negativos sobre el valor de los titulos publicos de largo plazo y sobre
el patrimonio del sistema financiero. Por otro lado, ante un cambio en las ex-
pectativas devaluatorias de los tenedores de titulos publicos debido a una
apreciacion excesiva del peso, una intervencion esterilizada en el mercado
cambiario mediante la venta de bonos publicos puede ser limitada, si el
Banco de México considera que la exposicion del sistema financiero a los ries-
gos de mercado de la deuda publica es demasiado alta.

La colocacion de titulos publicos con fines antiinflacionarios ha contri-
buido a la contraccion del financiamiento a la inversion productiva, pues
dichos titulos resultan mads atractivos ante la incertidumbre que representa
financiar proyectos productivos en un contexto de bajo crecimiento eco-
némico, acompanado de una estabilidad monetaria basada en el anclaje del
tipo de cambio. Estas condiciones han favorecido la demanda de bonos
publicos, en particular por parte de los inversionistas institucionales, como
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las companias de seguros y los fondos de inversion, en cuyos portafolios
de inversion los titulos ptiblicos representan una proporcion considerable y
registran un alto dinamismo. No obstante ello, 1a mayoria de estos portafo-
lios presentan una baja diversificacion en la composicion de sus instrumentos,
debido a la ausencia de activos domésticos con una correlacion inversa.
Otro factor que contribuye a la baja diversificacion de los portafolios, es la
subestimacion de la posibilidad de que se presenten los riesgos de mercado
y financiero de la deuda publica interna, porque se asume que el gobierno
tiene la capacidad financiera para enfrentarlo, es decir, no existe la posibi-
lidad de que el gobierno quiebre.

En el contexto internacional actual, esta consideracion es relativa, por-
que si bien los intermediarios financieros tienen posibilidades de invertir
en activos externos, existen razones que inhiben estas operaciones. Entre
éstas se encuentran: a) el deterioro de la relacion de solvencia de la mayo-
ria de los gobiernos, debido a la revaluacion de las deudas publica durante
2001-2006; b) 1a alta volatilidad cambiaria que dejo la crisis del sector hipo-
tecario de Estados Unidos; ¢) el contexto internacional marcado por el
riesgo soberano que genero el problema de la deuda publica de Grecia, pero
también de otros paises de la zona euro.

A MANERA DE CONCLUSION

La adopcion de la politica de metas de inflacion en México tiene elevados
costos economicos, fiscales, y financieros, porque el cumplimiento de la
meta de inflacion se sostiene en la politica de intervencion esterilizada en
el mercado de cambios, para asegurar la estabilidad del tipo de cambio no-
minal y, por ende, la estabilidad monetaria.

Los riesgos potenciales que implica la elevada deuda publica interna del
gobierno mexicano, como contraparte de las operaciones de esterilizacion
en el mercado cambiario, puede enfrentar al Banco de México a la disyun-
tiva de decidir entre el riesgo cambiario del sector ptiblico, el riesgo del mer-
cado del sistema financiero y el riesgo inflacionario. Cualquiera que sea la
decision que tome la autoridad monetaria, el costo econémico y social sera
muy alto, pues cualquiera de ellas conduce a la caida de la actividad econo-
mica y a un mayor desempleo.

El incremento de la inflacion entre 2006-2017, debido en parte al ajuste
del tipo de cambio, significa que éste continua siendo el principal canal de
transmision de la inflacion, pues la liberalizacion comercial no redujo la
dependencia tecnologica, esto es, la restriccion externa al crecimiento eco-
nomico.
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El elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion obliga a instrumentar
una politica de reindustrializacion integral tendiente a reducir la depen-
dencia tecnologica y, con ello, la inestabilidad monetaria, cambiaria y fi-
nanciera.
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