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El Banco de México en evolucion:
transicion hacia el esqguema
de objetivos de inflacion

Eduardo Turrent Diaz*

Antecedentes

El gobierno de Miguel delaMadrid inicid su sexenio con un decidido programade
estabilizacion para reducir lainflacion. Aunque en los primeros afios de esa admi-
nistracion los resultados logrados en ese frente se quedaron cortos de sus metas, la
tasa inflacionaria se redujo de cualquier manera a 80.8, 59.2 y 63.7 por ciento en
1983, 1984 y 1985. Dos hechosfortuitos dieron & traste con e programa de estabi-
lizacion lanzado por esa administracion. Primero, los terribles sismos ocurridos en
septiembre de 1985 y, segundo, la caida que resintid e precio internaciona del
petréleo en € afio de 1986.*

Desde el punto de vista instrumental, el esfuerzo estabilizador que se
puso en marcha, con tan poca fortuna, final, durante los primeros afios del sexenio
de De la Madrid fue de corte clésico: se baso, en lo fundamental, en la disciplina
fiscal y monetariay en el complemento congruentedelapoliticasaarial y cambiaria.
En contraste, € programa que se preparé hacia sus postrimerias fue de un corte
muy diferente. A ese plan se refirié ampliamente Aspe en un libro que intitul 6 “El
camino mexicano de la transformacion econémica’.? La esencia de ese programa

* Profesor-Investigador del Departamento de Economia de la UAM-Azcapotzal co.

1 Gobierno de Miguel de la Madrid, Las Razones y las Obras, Cronica del Sexenio 1982-1988, Sexto Afio,
México, Fondo de Cultura Econémica, pp. 26-28.

2 Pedro Aspe, El camino mexicano de la transformacién econémica, México, Fondo de Cultura Econémica,
1993.
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fue su carécter hibrido o mixto, ya que en su disefio se incorporaron tanto los ele-
mentos ortodoxos tradicionales como mecanismos heterodoxos que en afos prece-
dentes se habian venido estudiando por expertos en todo el mundo.

Asi, la construccion de los [lamados “Pactos’ implico la incorporacion
de los elementos tradicional es ortodoxos y |os nuevos o heterodoxos. Los elemen-
tos ortodoxos se conformaron con la indispensable disciplina fiscal y monetaria.
La parte heterodoxa se integré en lo fundamental con lo que vino aconocerse como
concertacion social. Dentro de ella, el gobierno se comprometié a mantener al tipo
de cambio en una trayectoria predefinida, |os trabgjadores, los salarios, y los em-
presarios, los precios finales. El cuadro quedd redondeado con otro elemento nove-
doso que aportd € gobierno: laaperturacomercial, que aplicariaunadosis extrade
disciplina al comportamiento de los precios.

Un acontecimiento singular en el transcurso de ese esfuerzo de estabili-
zacion fue la adopcion por México a partir de 1991 de un régimen cambiario de
bandas. Dentro de dicho esguema se establecid un piso y se definié un techo dedli-
zante modificandose la rapidez del dedliz acorde con lo que fuera determinandose
en las excesivas concertaciones del Pacto. Aungue este esquema se mantuvo en
vigor hasta diciembre de 1994, a menos hasta los primeros meses de ese afio las
autoridades impidieron que €l tipo de cambio fluctuara libremente dentro de sus
bandas oficiales, utilizandose de facto una banda virtual mucho més estrecha para
acotar su comportamiento. Dicho esquema, resulta un antecedente indispensable
paraexplicar lacrisis que terminaria echando por labordael esfuerzo de estabiliza-
cion que se desplegd mediante los Pactos.

¢Qué fue lo que causd que e régimen cambiario de bandas no pudiese
resistir dando lugar a la severisima crisis de balanza de pagos que estall6 en di-
ciembre de 1994? Desde un punto de vista técnico, € esquema cambiario de ban-
das no pudo sostenerse en razén de que se agot6 & margen de funcionamiento de
los cuatro instrumentos que se habian utilizado a lo largo del afio de 1994 para su
defensa. Estos instrumentos fueron el movimiento del tipo de cambio dentro de su
banda, la utilizacion de las reservas internacional es del Banco de México para evi-
tar que la paridad rebasara su techo, la elevacion de las tasas de interés y €l inter-
cambio de los titulos de la deuda publica interna denominados en pesos
—principa mente Cetes— por titulos denominados en ddlares —Tesobonos. El agota-
miento de esos instrumentos derivo en que € tipo de cambio se quedd sin margen
de acomodo. Se quedé sin acomodo por estar pegado al techo de su banda de flota-
cion, las reservas préacticamente agotadas, |a tasa de interés ya sin posibilidad de
elevarse y € mercado sin aceptar |os Tesobonos.
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Transicion

El avance hacia el esquema Objetivos de Inflacion se dio en México en un
proceso de aproximaciones sucesivas no exento de titubeos e incertidumbre.
Este ultimo aspecto es de la méxima importancia. Sin su consideracion, resulta-
ria imposible comprender esas aproximaciones, y una aparente falta de decisio-
nes firmes durante algunos episodios clave de la transicién. Quiza no exista me-
jor manera de captar la incertidumbre que marcé a todo ese proceso evolutivo
gue la consulta de los documentos coyunturales. En lugar de racionalizaciones a
posteriori, en sus textos es posible encontrar las motivaciones que animaron ala
autoridad en su momento, para tomar medidas —algunas de las cuales, como se
vera, tuvieron una permanencia breve-y la explicacion de los resultados que se
esperaban.

Es més que probable que desde 1988 e incluso hasta bien entrado €l afio
de 1994, nadie hubiese imaginado que €l fin de los Pactos como estrategia de esta
bilizacion estaba préximo. Cuando esto ocurrio y a quedar el Banco de México
précticamente sin reservas internacionales, alas autoridades no les quedd mas op-
cion que pasar a un régimen de flotacion cambiaria. Es ahi cuando empieza en los
primeros meses de 1995 la transicién que interesa aqui. En esos inicios y durante
alguin tiempo, algunos funcionarios pensaron que laflotaci én seriatransitoria, mien-
tras se restauraban las condiciones —entre €ellas, la recuperacién de las reservas—
para adoptar otro esquema cambiario. Finalmente no resulté asi. La flotacion em-
pezé arendir buenos resultados: no se dio la excesiva volatilidad del tipo de cam-
bio que se temia y el esquema termind por imponerse permaneciendo
indefinidamente.

Muy intensa era a principios de 1995 |a desconfianza de | os agentes eco-
nomicos causada por la crisis devaluatoria. Las autoridades monetarias tenian que
mandar mensgj es convincentes de que la politica monetaria se aplicariaconrigor a
objetivo de combatir lainflacion y restaurar la estabilidad. Para alcanzar esafinali-
dad, se pensd en un enfoque sencillo con dos reglas de conducta muy visibles:
aplicar un techo o tope alaexpansion del crédito primario del Banco Central y una
meta de cero acumulacion de reservas. Dado que la incertidumbre se mantenia y
que las fugas de capital no cesaban, se decidio hacia mediados de 1995 hacer mas
estricto a enfoque. Ello incluyd cuatro elementos: @) un objetivo deinflacion anual,
b) una regla para asegurar que en todo tiempo la oferta de dinero satisfaciera sin
excesos a la demanda, c) la posibilidad de restringir discrecionalmente la politica
monetaria en caso necesario, y d) la implantacion de metas trimestrales minimas
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de acumulacion de reservas y méximas para la expansion del crédito interno del
Banco de México.?

La determinacion de los topes trimestrales minimos y maximos arriba
mencionados requirié necesariamente de la estimacion de un prondstico para la
evolucién de la base monetaria. Nunca en los programas monetarios para 1995,
1996 y 1997 se afirmd que la politica monetaria pudiese aplicarse en una forma
mecanica, con tan sélo comparar la evolucion de la gréfica de la base monetaria
con respecto a su pronéstico. Sin embargo, € prondstico anua de ese agregado
economico cumplio durante algin tiempo un papel importante para el manejo mo-
netario. Ademas, ese pronostico resultd también un elemento de utilidad para €
publico, afin de que tuviese unareferencia para evaluar ala politicamonetaria. En
un principio, esta labor encaminada a la restauracion de la credibilidad era impor-
tante por la desconfianza preval eciente desde que estall6 la crisis devaluatoria.

El prondstico sobre la base monetaria se incluyé por primeravez oficial-
mente en el Programa Monetario del Banco de México para € afio de 1997. Segln
ese documento, la citada trayectoria se habia preparado “ con base en model os eco-
nométricos’ y la estimacion habia tomado como insumos o antecedentes las pre-
dicciones para 1997 “de crecimiento econémico, tasas de interés e inflacion, y
teniendo en cuenta la acusada estacionalidad de la demanda de billetes en circula-
cion”. Asi, junto con la “trayectoria esperada de la base monetarid’, el resto de los
elementos para evaluar |a politica monetaria en 1997 serian las metas minimas de
“acumulacion de activos internacionales netos’, los “limites trimestrales a la ex-
pansion ddl crédito interno” y “los criterios parala gjecucion de la politica moneta-
ria’ entre los cuales cabe destacar €l siguiente: “el Banco procurara mantener la
evolucién de la base monetaria sin desviacion indeseable respecto de latrayectoria
[estimada] de dicha base consignada [en dicho documento”].*

Con todo, con €l paso del tiempo uno de los elementos de ese enfoque
empez6 a debilitarse hasta perder casi totalmente relevancia. Este elemento fue
precisamente el prondstico relativo alaevolucion de labase monetaria. ¢Quéfuelo
gue ocurrié? A niveles inflacionarios medios o bajos, la estimacidn econométrica
de la base monetaria se volvié mucho mas dificil de hacer, principalmente por €
proceso de remonetizacion que tiene lugar cuando la inflacion desciende. El otro
factor, quiza de mayor importancia, fue que en niveles de inflacion semejantes, la

3 Agustin G. Carstens y Alegjandro M. Werner, Mexico's monetary policy framework under a floating exchange
rate regime, Banco de México, Direccion Genera de Investigacion Econémica, mayo de 1999, documento de
investigacion 9905.

4 Banco de México, Exposicion sobre la politica monetaria para 1997, México, enero de 1997, pp. 23-25,
26-28.
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correlacion entre la base monetariay lainflacién se torna mucho més inestable e
impredecible.

Al fenémeno anterior que se observé sobre todo durante | os afios de 1997
y 1998 serefieren al menos dostextos. El Programa Monetario del Banco de M éxi-
co para 2001 y €l discurso que pronuncio el Gobernador Guillermo Ortiz, ante la
Convencion de Banqueros de 2001.° Las explicaciones fueron en esencia las mis-
mas. En aquel primer documento se sefial 6 que durante el lapso 1986-2000 se ha-
bia dado en México una correlacion muy estrecha entre la evolucién de la base
monetariay lainflacion, pero que ésta habia tendido a desvanecerse en forma cre-
ciente de 1977 hasta2000. Ese hecho eraatribuible“al fendmeno de remonetizacion
gue habia tenido lugar como consecuencia de “la consolidacion de la tendencia
decreciente de la tasa de inflacion”.®

Habia otra razén que le habia quitado importancia a la trayectoria de la
base monetaria como instrumento guia parala actuacion del banco central. Duran-
te laprimerafase de aquel esfuerzo de estabilizacion, las fluctuaciones de lainfla-
¢ion se habian anticipado alas de labase monetaria. Paralas autoridades del Banco
de México ese hecho eracomprobacion de que en el pasado |os brotesinflacionarios
no habian sido consecuencia de una politica monetaria expansiva, sino que ésta
simplemente se habia acomodado a choques inflacionarios generados por otras
causas: movimientos imprevistos del tipo de cambio, de los salarios o de algunos
precios importantes en la economia.’

De hecho, en &l Programa M onetario para 2000 ya se habia presentado un
recuento sobreladilucién de lacorrelacion entrelainflacion y el movimiento dela
base monetaria. Seglin ese reportaje, dicho fendmeno ya habia sido observado con
mucha nitidez en la experiencia monetaria en Alemania, Australia, Canad4, Espa-
fia, Estados Unidosy Suiza®

Asi, quiza el primer paso importante en €l proceso evolutivo hacia e
esguema Ol se dio en octubre de 2000 cuando la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico acordd una meta de inflacion de mediano plazo: 3% de aumento de los
precios para €l cierre del afio 2003. Para el afio 2000 se establecio ese objetivo en
10 por ciento, y en septiembre de 2000 se anunci6 al piblico que la meta para 2001
seriaunainflacion no superior a6.5 por ciento anual. Finalmente, parad afio 2002

5 Palabras del Dr. Guillermo Ortiz, Gobernador del Banco de México, en ocasion de la Sexagésimacuarta
edicion de la Convencion de Banqueros, Acapulco, Gro., abril de 2001.

6 Banco de México, Informe sobre la Inflacion Octubre-Diciembre de 2000 y Programa Monetario para
2001, México, (s.e.), enero de 2001, p. 62.

7 Op. cit., p. 62.

8 Banco de México, Politica Monetaria. Programa para 2000, México, (s.e.), enero de 2000, pp. 49-50.
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se acordd un objetivo paralainflacion no superior a4.5 por ciento parael cierre de
ese afi0.® En esta materia de anunciar |as metas de inflacion, un nuevo avance muy
importante se dio en junio de 2002 cuando se otorgo alacifra de inflacién de 3 por
ciento, el caracter de meta permanente para la politica monetaria del Banco de
México.X?

Mucho antes de esto Ultimo, otro avance relevante fue cuando € Banco
de México decidi6 presentar ala opinion publica una nueva publicacion. Esta me-
dida se anunci6 en & Programa Monetario para 2000. Asi, la primera edicion del
Informe Trimestral correspondié a la del primer periodo correspondiente de ese
afo y entr6 alacirculacion en abril.** El motivo paralanzar esa publicacion fue e
de fortalecer los mecanismos de comunicacion y explicacién por parte del banco
central hacia la opinién publica. Los esfuerzos en ese sentido se habian iniciado
desde 1995, cuando se cred un reporte semanario en el que € Banco de México
daba a conocer su balance, incluyendo el saldo de la reserva internacional y de la
deuda interna del Gobierno Federal. Adelantos recientes en materia de teoriay de
politicamonetaria habian comprobado que la credibilidad y la confianza en el ban-
co central incrementan de manera importante |a efectividad de sus acciones.

El gran paso se dio en enero de 2001, araiz del aviso de que el Banco de
México adoptaba oficialmente €l esquema de politica monetaria Objetivos de In-
flacion, Ol. Las razones operativas para este cambio han sido ya explicadas. Las
razones de fondo fueron las de aumentar la efectividad y la transparencia de la
admini stracion monetaria “ ante los cambios que ha experimentado la economia de
México” en el transcurso de los Ultimos afios. Con esta declaracion se enfatizaba
también que las acciones de politica monetaria las decidia el Banco de México a
partir de “un andlisisy continuo” de todas aquellas variables que “inciden sobre e
comportamiento de la inflacién” y que son de utilidad para formular pronésticos
sobre el comportamiento hacia € futuro del nivel de los precios.’2

La definicion definitiva del esquema de Objetivos de Inflacion que sigue
actualmente el Banco de México tuvo verificativo durante el verano y e otofio de
2002. En el informe de inflacion para el segundo trimestre de ese afio, dado a
conocer en julio, se anunciaron tres avances muy importantes. Uno de dllos, ya
comentado, respecto a la determinacion de la meta de largo plazo parala politica
monetaria del Banco de México. La segunda respecto a que € indicador oficial

9 Banco de México, Informe sobre la Inflacién Octubre-Diciembre de 2000... Op. cit., p. 68.

10 Banco de México, Informe sobre la Inflacién abril-junio de 2002, México, pp. 75-77.

11 Banco de México, Informe sobre la Inflacién enero-marzo de 2000, México, p. 1.

12 Banco de México, Informe sobre la Inflacién octubre-diciembre de 2000 y Programa Monetario para
2001, México, enero de 2001, pp. 59 y 66-67.
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para esa meta de largo plazo seriael INPC (Indice Nacional de Precios al Consumi-
dor) que el Banco de México calcula desde 1969. Latercera, fue la determinacion
deunintervalo de variabilidad alrededor del objetivo de inflacion de largo plazo de
mas y menos un punto porcentual. Es decir, un margen de variabilidad con un
ancho de 2 por ciento sobre el objetivo de inflacién de 3 por ciento anual.*®

Resulta interesante recoger, aunque sea en forma sintética, las razones
dadas por la autoridad para tomar esas tres medidas. Respecto a la meta de largo
plazo, se hicieron consideraciones de cuatro tipos. En primer lugar se citaron los
estudios disponibles respecto a que metodol 6gicamente los indices de inflacion
tienden a sobreestimar lainflacidn anual en 1.5 0 2 por ciento. Por esarazony por
laimposibilidad préactica de que la tasa de interés nominal se acerque mucho a su
limite natural de cero, no era conveniente que la meta se fijara demasiado préoxima
aese piso. Asimismo, una meta de inflacidn de tres por ciento anual diaria margen
para el acomodo de precios relativos que siempre tiene lugar dentro de una econo-
mia. Por ultimo, la experiencia internacional sugeria la conveniencia de que la
meta deinflacion en un pais en desarrollo fuese ligeramente méas el evada que en los
paises desarrollados.

El INPC se eligio como € indicador de referenciaidoneo parala meta de
largo plazo por tres razones. Era el indicador de precios mas conocido por el publi-
€0, y ya se habia hecho una tradicion arraigada utilizarlo como referencia en con-
tratos y negociaciones. A ello se agregaba que los resultados de ese indicador se
daban a conocer periodicamente, y era el indice de precios més completo y repre-
sentativo que existia en € pais. Finalmente, los argumentos para determinar un
margen de variabilidad alrededor de la meta de largo plazo fueron tres. El primero,
era que la politica monetaria no gerce un efecto directo e inmediato sobre los
precios. El segundo, que existian en la economia un conjunto de precios cuya de-
terminacion tenia una relacion mucho menos directa con las acciones de la autori-
dad monetaria, como los precios administrados por otras autoridades o las
cotizaciones de las frutas y verduras muy expuestas a las variaciones climéticas.
Tercero, las variaciones no anticipadas del tipo de cambio y de los salarios también
influian sobre lainflacion de manera imposible de prever.* Por Gltimo, para esta-
blecer é ancho de labandalo que contd fue la experiencia: €l intervalo descrito se
determind de acuerdo con la experiencia histérica de la irregularidad tanto de la
inflacién ddl indice subyacente como la de los subindices del INPC no incluidos en
d indice subyacente”.

13 Banco de México, Informe sobre la Inflacién abril-junio de 2002, México, julio de 2002, p. 74.
14 Op. cit., pp. 24-80.
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Laultimavueltade latuerca o el broche de oro alaforma definitiva que
tiene en laactualidad el esquema Ol se consumd en octubre de 2002. En el Informe
de Inflacion para julio-septiembre de ese afio, la Junta de Gobierno del Banco de
México dio a conocer su decision de expedir un calendario para anunciar las medi-
das de politica monetaria. Esta decision se tomaba para “ofrecer a publico una
mayor certidumbre respecto a la postura de la politica monetaria’ y a comporta-
miento de las tasas de interés. La medida respondia también a la necesidad de
enfatizar “la perspectiva de mediano plazo” que enmarca a la politica monetariay
ala convenienciade reforzar lacomunicacion, s las medidas de politica monetaria
respondian a una periodizacion predeterminada. Con todo, en casos extraordina-
rios el Banco de México se reservaba la posibilidad de tomar acciones fuera de
calendario.’®

En el Cuadro 1 acontinuacion se presenta un resumen cronol égico de los
avances que llevaron a que e esquema Ol del Banco de México tenga el perfil que
presenta en la actualidad. En términos de tiempos, se aprecia gque ese proceso tuvo
tres fases basicas. La primera se extendid de septiembre de 1999 a octubre de 2000,
en cuyo transcurso se anunciaron la creacion del Informe Trimestral sobre la Infla-
cion, Indice de Inflacion Subyacente y se determind la trayectoria para llegar a
cierre de 2003 a unainflacién anual de 3 por ciento. Posteriormente, en enero de
2001 se hizo oficial la adopcion del esquema Ol por parte del Banco de México.
Finalmente, entre julio y octubre de 2002 se dieron a conocer |a meta de inflacion
de largo plazo, la definicion del INPC (Indice Naciona de Precios al Consumidor)
como € indicador de referencia paralainflacion, un intervalo de variacién alrede-
dor de lameta de largo plazo y por Ultimo, € calendario anual para €l anuncio de
las medidas de politica monetaria.

Cuadro 1
Banco de M éxico
Transicion hacia el esquema Ol

NUm. Medida Fecha Fuente
1 Objetivo de Inflacion para 2000 (10%) sept., 1999 Boletin de prensa
2 Informe Trimestral de Inflacion enero, 200 Programa Monetario para 2000
3 Indice de Inflacion Subyacente abril, 2000 Informe Inflacion enero-marzo 2000
4 Objetivo de Inflacién para 2001 (6.5%) oct., 2000 Informe Inflacién jul.-sept., 2000
5 Objetivo de Inflacion para 2003 (3%) oct., 2000 Informe Inflacién jul.-sept., 2000
6 Objetivo de Inflacién para 2002 (4.5%) oct., 2000 Informe Inflacion jul.-sept., 2000
7 Adopciodn oficial del esquema Ol enero, 2001 Programa Monetario para 2001

15 Banco de México, Informe sobre la Inflacion julio-septiembre de 2002, México, octubre de 2002, pp. 77-84.
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Cuadro 1
Banco de M éxico
Transicion hacia e esquema Ol

contintia

NUm. Medida Fecha Fuente
8 Meta de inflacion de largo plazo julio, 2002 Informe Inflacion abr.-jun., 2002
9 INPC referencia de la meta oficial julio, 2002 Informe Inflacién abr.,-jun., 2002
10 Intervalo de variacion respecto delameta  julio, 2002 Informe Inflacién abr.-jun., 2002
oficia
11 Calendario de politica monetaria oct., 2002 Informe Inflacién jul.-sept., 2002

Fuente: Banco de México.

Ventajas del esquema Ol

El esquema de politica monetaria llamado Objetivos de Inflacion se distingue por
las siguientes caracteristicas:

a) Determinacion de la estabilidad de como lafinalidad prioritaria para €l banco
central.

b) Flotacién del tipo de cambio.

¢) Autonomia del banco central.

d) Establecimiento de objetivos de inflacion de mediano y largo plazos.

€) Andisisdetodaslasvariableseconémicas paradetectar presionesinflacionarias.

f) Intencion preventiva de las acciones de la politica monetaria.

g) Transparenciay esfuerzo de comunicacion con €l publico para conseguir credi-
bilidad en favor de la autoridad monetariay de sus acciones.

h) Rendicién de cuentas para legitimar la autonomia del banco central.

Laanterior enumeracion requiere varios comentarios. En primer lugar, la
autonomia del banco central resulta indispensable, si la finalidad prioritaria de la
politica monetaria es la estabilidad monetariay ademas van a existir metas anuales
de inflacion que se deben alcanzar. La rendicion de cuentas es la contrapartida
necesaria alaautonomia. Si el banco central es un ente auténomo, tiene que infor-
mar qué hace, cdmo lo hacey por qué lo hace. Asimismo, sin un objetivo interme-
dio —papel que antes cumplia un tipo de cambio fijo o de comportamiento
predeterminado— la conduccion de la politica monetaria tiene que apoyarse en la
observacion de todas las variables. Laintencion preventiva de la politica monetaria
encuentrajustificacion en la convenienciade minimizar |os costos socia es de com-
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batir lainflacion. Esto Ultimo se consigue también, mediante latransparenciay una
politica de comunicacidn efectiva para que e banco central gane credibilidad y
confianza.

Autonomia

La primera ventgja del enfoque Ol proviene de la base institucional sobre la que
esta fincado: la autonomia del banco central (ABC). Alex Cukierman, uno de los
mas prestigiados expertos en la materia de la independencia de la banca central y
su vinculacion con la capacidad de la politica monetaria para reducir la inflacién,
ha sefialado que las bondades de la ABC pueden explicarse en el plano tedrico y
empirico.'®

El argumento tedrico parte de la idea de que los funcionarios publicos y
los politicos en general suelen tener en e desempefio de sus cargos un sesgo infla-
cionario. Este hecho deriva también, en muy buena medida, de que con frecuencia
|as personas que han sido elegidas para desempefiar una encomienda gubernamen-
tal tienen motivaciones de corto plazo. Con frecuencia, buscar la nominacién para
otros cargos de eleccién popular. De ahi que esas personas tiendan a incurrir en
gastos excesivos para realizar obras o estimular en forma temporal la actividad
economica. La autonomia del banco central es el instrumento més eficaz para con-
trarrestar ese sesgo inflacionario de la politica, con base en razones de bienestar
general. Cabe notar que la ABC no elimina ese sesgo, siempre presente, Unicamente
lo contrarresta.

En términos empiricos son muchos los estudios que han sido realizados a
lo largo de los afios para mostrar que existe una correlacion inversa muy elevada
entre ABC —sobre todo cuando ésta es robusta— y unainflacion bajay permanente.
Por otro lado, una autonomia del banco central débil o poco robusta ha mostrado
estar asociada no solo con una inflacién mayor sino también con un crecimiento
econdémico mas lento.

Como se desprende de esta Ultima afirmacion, los estudiosos del tema
asignan una gran importancia a la fortaleza relativa de la ABC. ¢Cémo califica
México en esta variable? México es uno de los pocos paises en el mundo en que la
ABC esta garantizada en € texto constitucional. Esto le otorgafortalezaalainstitu-
cion, pues legidativamente es mas sencillo modificar una ley reglamentaria que
hacer una reforma a la Constitucién. Asimismo, también le otorgan fortaleza a la
autonomia de que goza €l Banco de México las normas de integracion y funciona-

16 Alex Cukierman, “Central Bank Independence and Monetary Control”, Economic Journal, (nov.-1994).
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miento de su Junta de Gobierno, y que por ley la institucién posea independencia
administrativa

Tipo de cambio flotante

Lasegunda gran ventgja del enfoque Ol esla que proviene del esquema de tipo de
cambio flexible, que es parte esencial de sus fundamentos. Como se ha dicho, en
sus inicios se pensd que en México la flotacién seria temporal debido a dos razo-
nes. En primer lugar, aque unavolatilidad excesivadel tipo de cambio podria hacer
indispensable la adopcion de un régimen cambiario de corte distinto. En segundo
lugar, no se tenia experiencia en México en emprender un esfuerzo de estabiliza-
cion a partir de unainflacion elevada sin un ancla. Finalmente, seglin se menciona
en el texto, € régimen de flotacion empezo a dar buenos resultados.

Al funcionamiento favorable del esquema contribuy6 de maneraimportan-
te un desarrallo relativamente rapido durante 1995 y 1996 de un mercado de futuros
paraladivisamexicana. Fue asi que durante 1995 se empez6 aformar con la partici-
pacion de bancos autorizados por € Banco de México un mercado de futuros. Asi-
mismo, también setomaron las medidas necesarias paraque € peso pudiese cotizarse
enlaBolsaMercantil de Chicago. En general, desde aguellasfechaslavolatilidad del
tipo de cambio de México ha sido razonable en comparacion con la mostrada por la
mayoria de las monedas del mundo que se encuentran en flotacion.

La flotacion no se convirtié en volatilidad del tipo de cambio. El resto
son virtudes positivas del esquema, por asi decirlo. La primera de dllas, que se
aborda mas adelante con mayor amplitud, se refiere ala compatibilidad de la flexi-
bilidad cambiaria con la posibilidad de reducir con éxito lainflacion através de la
politicamonetaria. Aungue este asunto ha dejado de ser motivo de preocupacion en
México, no fue asi durante varios afios hasta que se afianz6 en definitivala aplica-
cion del esquema Ol. La otra ventgja determinante derivo de laimportancia de la
flotacion como mecanismo preventivo para crisis de balanza de pagos.

Con la globalizacidn, 1os mercados financieros se encuentran fuertemen-
te interconectados. Merced a los avances tecnol 6gicos, en la actualidad los recur-
sos financieros pueden moverse entre paises aunavel ocidad instantaneay en montos
inmensos. De estos hechos ha derivado una gran vulnerabilidad externa para los
paises que cuentan con reglas cambiarias distintas a la flotacion. En particular, en
México estas consideraciones adquirieron una relevancia esencial después de la
crisis de balanza de pagos que estall6 en diciembre de 1994.

Un régimen de flotacion es un instrumento disuasorio poderoso para en-
tradas cuantiosas de capital de corto plazo. El més leve acomodo del tipo de cam-
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bio puede cancelar |as ganancias susceptibles de obtenerse del diferencial entre las
tasasdeinterésinternasy externas. Laflotacion, también es disuasoriade laforma:
cién de ataques especulativos masivos contra la moneda nacional. Esto proviene
del efecto doble de que en una situacion semejante los especuladores deben des-
prenderse de sus posiciones en pesos a precios castigados, en tanto que tienen que
comprar la moneda extranjera a cotizaciones cada vez més altas.

Credibilidad y politica monetaria

Mediante sus acciones de politica monetaria, un banco central tiene apenas una
influencia indirecta sobre el comportamiento de los precios. Y €l vinculo entre la
politica monetariay los precios es alin mas tenue e imperfecto s se considera que
el efecto de dichas acciones se gerce en forma retardada en e tiempo. De ahi la
importancia de esa corriente de pensamiento que ha venido enfatizando € papel
gue juegan las expectativas de |os agentes econdmi cos —productores y consumido-
res— para una efectividad adecuada de la politica monetaria. Partiendo de lallama-
da“revolucion de las expectativas racionales’, ese enfoque enfatiza que el resulta-
do que se derive de cualquier politica econdmica depende criticamente de la
credibilidad que tenga el publico en su coherenciay efectividad.'’

Con base en esas nociones, la credibilidad se ha venido a convertir en un
elemento fundamental para evaluar a la politica monetaria. Esto implica tanto los
aspectos tedricos, como los précticos y de implementacién. El hito fundamental
para la consolidacion de este enfoque fue una sesion con cuatro ponencias memo-
rables en la reunion de 1981 de la American Economic Association que llev por
titulo “Politicas antiinflacionarias y € problema de la credibilidad”. En ese evento
presentaron sus aportaciones seminales Thomas Schelling, de la Universidad de
Harvard, John B. Taylor, de Princeton, Val Koromzay, delaocpeg, y William Fellner,
del American Enterprise Institute.

S la autoridad monetaria goza de credibilidad entre la poblacién y en
particular con los agentes econémicos que fijan |os precios, sus acciones repercuti-
rén sobre los precios y su nivel de manera mas rapida y efectiva. ¢Como puede
construir un marco de credibilidad la banca central ? Los expertos en lamateria han
sefialado al menos diez principios basicos que son |os siguientes:

17 Federico Rubli Kaiser, “Banca central, politica monetaria y credibilidad” en EI Nuevo Milenio, Pascual
GarciaAlba, et. al. (coord.), México, Universidad Auténoma Metropolitana'y Ediciones E6n, 2004, pp. 75-108.
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Compromiso institucional mediante la autonomia del banco central
Flotacion del tipo de cambio

Consistencia en el proceso de conduccion de la politica monetaria
Objetivo claro y explicito a conseguir

Instrumentos eficaces

Flexibilidad en la instrumentacion de la politica monetaria
Instancias decisorias y €jecutorias especializadas

Transparencia

. Rendicion de cuentas

10. Politica de comunicacion

CoNOOOA~AWDNE

No por casualidad, estos principios coinciden con algunas de las
precondiciones esenciales del esqguema Ol y con agunas de sus caracteristicas.
Tanto el enfoque de la credibilidad en el ambito de la macroeconomiay de la poli-
tica econémica como en su momento & esquema Ol se alimentaron en formaim-
portante de la ya mencionada “revolucion de las expectativas racionales’. Aungue
en énfasis, el peso de cada uno de los principios enunciados puede variar depen-
diendo de cada caso préctico, en la realidad se ha visto que todos conllevan una
gran importancia

Lacoincidenciaentre dichos principiosy el esquemaOl como seforméy
existe en México, tampoco es obra de |la casualidad. La adopcion de ese esquema
ha permitido tener en México una politica monetaria preventiva y orientada hacia
las metas. EI mecanismo se apoya en cinco pilares. primero, la ausencia de anclas
nominales (por gjemplo, tipo de cambio fijo); segundo, un compromiso institucio-
nal robusto con la estabilidad de precios; tercero, la ausencia de predominancia
fiscal; cuarto, un banco central con independenciainstrumenta y quinto, responsa:
bilidad con la transparencia, la rendicion de cuentas y la comunicacién.

Eficacia

Cuando durante los primeros meses de 1995 se reinicié €l esfuerzo de estabiliza-
cion después de la crisis de balanza de pagos que habia estallado hacia finales del
afo anterior, hubo una gran incertidumbre sobre como debia procederse. Al menos
por agun tiempo no breve, seriaimposible volver a utilizar al tipo de cambio como
ancla desinflacionaria. Esto era cierto mientras se volvia a acumular una reserva
internacional suficiente. Posteriormente quedd descartada esta opcién cuando la
flotaci on cambiariasubsi stié para permanecer. Entonces, aparte de satisfacerse otros
requisitos esenciales como la salud de las finanzas publicas, en los afios que siguie-
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ron la clave de |a estabilizacion dependid de la eleccidn de un ancla creible y fun-
cional.

En un principio hizo las veces de esa ancla € propio programa desinfla-
cionario que pararestaurar la confianza tuvo que ser fortalecido con acciones con-
cretas. A continuacion, dichatarea de anclaje o amarre fue cumplida mancomuna-
damente por €l programay por el pronostico de la base monetaria. Acto seguido,
esafuncién de amarre paso alas metas de inflacion anuales, esfuerzos en los que se
consiguieron resultados en general favorables. De hecho, fueron esos logros lo que
permitid seguir adelante con la estabilizacion. Los resultados eran esenciales. Nada
fortalece mas a éxito que € propio éxito.

El esquema Ol no es un instrumento de politica monetaria, sino una es-
trategia. Insistir en ello es esencial. Alcanzando reiteradamente sus metas el banco
central obtiene credibilidad y complementando este activo con transparenciay una
comunicacidn creible y convincente se consigue ainear las expectativas de infla-
cion de los agentes econdmicos con las metas que se han predeterminado con toda
visibilidad.

La credibilidad del banco central resulta entonces clave en esta estrate-
gia. Si e banco centra la obtiene y la conserva, sus acciones de politica monetaria
repercutiran sobre la estructura de | os precios —es decir, se transmitiran— de manera
maés fluida y directa. Asimismo, si la credibilidad es elevada, cualquier acomodo
guetengael tipo de cambio dentro del régimen de flotacion vigente, no se transmi-
tird hacia los precios de manera inmediata y automética

No por casualidad, esto Ultimo es precisamente lo que se ha constatado
en México amedida que lainflacién se haido reduciendo, a partir del afio 2000 ya
claramente bajo un esquema de Ol. Se ha logrado abatir la inflacion y paraela-
mente se hareducido laintensidad de latransmisién de los movimientos del tipo de
cambio hacialos precios. Estos son indicios favorables. Sin embargo, latareade la
estabilizacion no estd aln concluida. Y ademés es importante que esta tarea se
alcance en un contexto de mayor expansion econdémica.

Eficiencia

No es buena medicina aquella que mientras cura a enfermo termina por matarlo.
Los programas de estabilizacion heterodoxos surgieron no solo para extirpar la
inflacion del cuerpo de las economias cuando yalo habian infectado hastalos hue-
sos sino para lograrlo con costos socia es aceptables. Quizas seaimposible en una
democraciamoderna abatir lainflacion al costo de un estancamiento dafiino acom-
pafiado de deflacion. Por eso estan importante poner un valladar alaposibilidad de
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gue por motivaciones politicas de corto plazo, labanca central sea obligada aincu-
rrir en practicas expansionistas. La inconsistencia temporal, segun la expresion
feliz de Kydland y Prescott, deviene de que sofocar lainflacion es inmensamente
maés dificil y costoso que generarla.

Precisamente para suavizar |0s costos de restaurar |a estabilidad es que e
Banco de México insistio desde 1995 en la necesidad de hacerlo en forma gradual.
El gradualismo es conveniente para enfrentar a la inflacién, y la estabilidad deja
tambi én sentir sus efectos benéficos en unaforma gradual. En lamedidaen que los
inversionistas se convencen de que la estabilidad sera permanente, las tasas de
interés reales se reducen impulsando alainversion y alas actividades productivas.

El esquema Ol no sdlo ha demostrado ser eficaz para combatir la infla-
cion, también parece ser més eficiente en comparacion con otros alternativos. Se
entiende aqui por eficiencia que la politica monetaria requiera de tasas de interés
menos elevadas para conseguir su finalidad estabilizadora. Una razén para ello es
gue este método debilita los efectos alcistas de las perturbaciones inflacionarias
ocasionales. Un elemento esencial del enfoque es que su aplicacion consigue con-
centrar la atencién de los agentes econdmicos en la naturaleza temporal de las
perturbaciones alcistas, evitando con ello los efectos de segunda, terceray més
vueltas sobre el nivel de los precios. Sin la atencidon y credibilidad de los agentes,
las perturbaciones aleatorias suelen desencadenar incrementos sucesivos de sala-
rios y precios que generalmente exigen una reaccion mas restrictiva por parte del
banco central .18

El esquema Ol presta mucha atencion a la interaccion del banco central
con los mercadosy con el publico en general. A través de estainteraccion seinflu-
ye sobre las expectativas de inflacidn, y a partir de ellas se logra incidir sobre el
desenvolvimiento del fendmeno inflacionario. Si en la sociedad preval ecen expec-
tativas de unainflacion bajay estable, se favorece unafijacion de los preciosy una
determinacion de los salarios en congruencia con la meta del banco central. Es
decir, las expectativas de inflacion se alinean con el objetivo y convergen hacia é.

No debe por tanto sorprender que en el contexto del enfoque OlI, haya
surgido la practica de “guiar a las expectativas’ en un sentido estabilizador y
también productivo. “Guiar a las expectativas’ conduce a una reduccion de la
incertidumbre, permite una mejor planeacién por parte de los participantes en €l
mercado, dalugar a una menor volatilidad de las tasas de interés y a una politica

18 Frederic S. Mishkin, “De metas monetarias a metas de inflacion: lecciones de los paises industrializados”,
en Banco de México, Estabilidad y Crecimiento Econémico. El Papel del Banco Central, México, (s.e.) 2006,
pp. 137-138.
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monetaria més efectivay mas eficiente. Como | o sefial 6 en algiin momento Jacob
Frenkel: “las nuevas politicas hicieron comprender que no era necesario mante-
ner una tasa baja de crecimiento para poder aplicar una estrategia de estabiliza-
cion exitosa’.*®

Conclusiones

Desde una perspectiva histérica amplia, puede decirse que el esfuerzo de estabili-
zacion que se inicio en México en 1995 no podia fracasar. No podia ya decepcio-
narse a la sociedad mexicana en este frente. Era el tercer intento desinflacionario
en dos décadas y tenia obligadamente que llegar a buen fin. No podia ese nuevo
programa terminar destruido por chogues externos, como en 1985 y 1986, o victi-
ma de fallas internas del modelo y de lainestabilidad politicadel pais, como suce-
dié alolargo de 1994.

Venturosamente, € programa de desinflacién que se lanz6 a principios
del sexenio del presidente Ernesto Zedillo gozé de mejor fortuna. Los elementos
favorables pueden quizé separarse en tres grupos. En primer lugar cabe citar a azar
0 la suerte, ya que de ese momento en adelante el pais no sufrié perturbaciones
realmente mayores sobre la balanza de pagos o0 sobre € sistema productivo, ni
tampoco aconteci mientos politicos o0 social es traumaticos que alteraran €l orden en
la vida nacional y de ahi la buena marcha de la economia. En segunda instancia,
merecen destacarse |os aciertos técnicos en el disefio y en la aplicacion de las poli-
ticas orientadas a lograr la estabilizacién. En tercer lugar, pero no con menor im-
portancia, hay que reconocer los beneficios que se pudieron derivar de los avances
en materia de teoria y politica monetaria y en cuanto a la experiencia de otros
paises en este Ultimo ambito.

Todas estas tres fuerzas concurrieron para que después de muchos esfuer-
zos México se encuentre ya cerca de restaurar dentro de sus fronteras |la estabilidad
de precios. Procede empezar por los méritos en el disefio y aplicacion de las estra-
tegias para recuperar la estabilidad. Desde éste angulo, la experiencia de México
ha sido sumamente aleccionadora. A pesar de las dificultades e incertidumbres
iniciales, se perseverd con constancia en los esfuerzos estabilizacion. Hubo prue-
bas, hubo tanteos, pero lo que predomind fue la constancia. Asi, en la medida en
que avanzo la estabilizacion € modelo fue fortaleciéndose y ello permitié también
su afinacion.

19 Jacob A. Frrenkel, “La Transicion hacia Objetivos de Inflacion”, en Banco de México, Estabilidad y Creci-
miento Econémico. El Papel del Banco Central, México, (s.e.), 2006, pp. 106-107.
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Decir que en ese lapso no se suscitaron perturbaciones mayores, no quie-
re decir que € pais haya navegado durante esos afios por un mar sin turbulencias.
Hubo turbulencias, pero la economia cont6 con laresistenciay laflexibilidad sufi-
cientes para soportarlas, y €l esguema de desinflacion con la versatilidad para po-
der absorberlas.

En e transcurso, € esquema Ol se habia afianzado en otras partes del
mundo y probado su efectividad. No se afirma esto con la intencién de restarle
méritos a los esfuerzos de estabilizacion desplegados en México desde 1995. Uno
de ellos, muy importante, fue avanzar gradualmente haciala adopcion definitivade
Ol; cuidando de no dar algin paso frontal que resultara en caida. La estrategia
resultd acertada. Ahora, con las peculiaridades del caso, la experiencia de México
se ha sumado a la de muchos otros paises con € esquema Ol.

Aqui cabe hacer unarecapitulacion. Si seanalizael caso con detenimiento,
con este esguema seria sumamente dificil que se volvieran a repetir en México
experiencias inflacionarias como las que desembocaron en las devaluaciones de
1976 y 1982. La autonomia del banco central en que estafincado € enfoque, haria
imposible que la politica monetaria quedase subordinada a una predominancia fis-
cal muy intensa como ocurrid durante esos episodios de ata inflacion. Asimismo,
quiza también seriaimposible que en €l contexto de la estrategia Ol pudiera esta-
Ilar una crisis de la balanza de pagos parecida a la que se gest6 alo largo de 1994,
Laflotacion del tipo de cambio de México tenderia a evitar |as entradas de capital
de corto plazo en los montos en que se registraron durante los afios previos a ese
acontecimiento traumatico. En ese mismo orden de ideas, la transparencia a que
obligael esquema Ol no habria permitido una posposicién o demora tan prolonga-
da, como sucedi6 en dicho episodio, de |a reaccion de los agentes econdémicos.

Mirando hacia delante, 1o que procede resaltar es la compatibilidad del
esguema Ol con la democraciay con una economia dinamica, en crecimiento ace-
lerado. Desde la Optica de |a politica econémica, resulta conveniente ver al sistema
democrético como una suerte de pdliza de seguro contra eventuales intentos de
aplicar politicas desestabilizadoras o equivocadas. El esquema Ol puede convivir
con la democracia, porque en su esencia comparten los mismos valores. Es un
esquema que privilegia la transparenciay la rendicién de cuentas; que propone la
especidizacion en las tareas; que toma en cuenta a los seres humanos; que intenta
Ilegar afines socialmente deseados sin recurrir & autoritarismo o ala compulsiéon.
Pero sobre todas | as cosas, cabe resaltar que la estabilidad de preciosno esun fin en
si mismo. Se trata tan sdlo de una precondicién muy importante paraavanzar hacia
la aspiracion ulterior de todas |as politicas econdmicas que es promover laforma-
cion de una sociedad |0 més prospera e incluyente posible.
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