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Resumen

El objetivo de este trabajo es la descripcién de como
el Banco de México obtiene su autonomia tras la re-
forma constitucional que entré en vigor en el afo de
1994, adicionalmente, explicar cémo el instituto emi-
sor emplea el régimen de saldos para estabilizar las
condiciones monetarias y financieras posteriores a la
crisis financiera de 1995. Para ello se emplea la litera-
tura correspondiente que discute el postulado de in-
dependencia. Posteriormente se utiliza el analisis del
impulso respuesta cuyo resultado indica que el Banco
de México buscd controlar las variaciones del tipo de
cambio para reducir la inflacién.

Abstract

The objective of this paper is to describe how Ban-
co de México obtains its autonomy after the consti-
tutional reform that came into effect in 1994, and to
explain how the issuing institution uses the balance
regime to stabilize monetary and financial conditions
after the financial crisis of 1995. For this purpose, the
corresponding literature that discusses the indepen-
dence postulate is used. Subsequently, the impulse
response analysis is used, the result of which indica-
tes that Banco de México sought to control exchange
rate variations to reduce inflation.

Introduccion

En el ano de 2024 se celebraron 30 anos de
tres hechos significativos que implicaron, a su
vez, cambios estructurales para la economia
mexicana. El primero de ellos fue la puesta en
marcha el tlcan entre Canad4, Estados Unidos
y México; el segundo la entrada en vigor la au-
tonomia con rango constitucional del Banco
de México; y el tercero, la devaluacién del peso
cuya consecuencia inmediata fue la adopcién
de la paridad cambiaria flexible y la posterior
crisis econémica y financiera que la economia
mexicana experiment6 durante el ano de 1995.

Con este trabajo se busca describir en qué
consiste la autonomia del banco central mexi-
cano; adicionalmente, explicar cémo se empled
el régimen de saldos a fin de estabilizar la eco-
nomifa tras la crisis de 1995 y asi poder cumplir
con su mandato de una inflacién baja y estable.
Para ello el documento se encuentra integra-
do en las siguientes secciones: en la primera se
revisan de manera breve los fundamentos ted-
ricos que dan sustento a la independencia de
los bancos centrales, en la segunda seccién se
explica que el Banco de México estrena su au-
tonomia en una situacién de baja de credibili-
dad debido a la devaluacién de la moneda y a
la crisis de 1995.

En la tercera seccién se aborda el régimen
de saldos que empled la autoridad monetaria
para estabilizar las condiciones monetarias
de la economia mexicana posterior a la crisis,
asimismo poder reducir la tasa de inflacién.
Mientras en la cuarta seccién se lleva a cabo
una descripcién estadistica de la politica mo-
netaria que se empled durante el periodo que
estuvo vigente el régimen de saldos, el cual cul-
miné cuando la autoridad monetaria mexica-
na comienza a emplear la tasa de interés obje-
tivo como el principal instrumento de politica
monetaria. Por dltimo, se presentan algunos
comentarios finales.

Antecedentes de la autonomia

En la era postpandemia, economias como la
mexicana han experimentado el problema de
la inflacién con bajo crecimiento, lo que ha
incentivado entre el publico en general (in-
termediarios financieros y no financieros, em-
presas, academia, entre otros mds) discutir la
relevancia de la autonomia del banco central
(BC) para cumplir con su tarea de la estabili-
dad de precios. Es importante sefalar que esta
discusién no es nueva, sino que proviene desde
las dltimas décadas del siglo XX en donde se
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debatia el llamado postulado de independen-
cia' (Osorio y Téllez, 2006), el cual consistia
en dotar al BC de un conjunto de atribuciones
legales en donde se enfatizaba de manera ex-
plicita la autonomia del instituto emisor y que
coadyuvard con la tarea asignada: la estabilidad
de precios.

Entre los autores que han explicado el
principio de independencia se encuentra Ben-
nett McCallum (1995), quien la define como
el grado de libertad que tiene el BC para no
caer en el sesgo inflacionario y que no ponga
en riesgo la estabilidad de precios. Carl Walsh
(1995) la explica como la capacidad que tie-
ne el BC para aislar las presiones del gobierno
y de los partidos politicos a fin de alcanzar el
objetivo de la estabilidad de precios. Mientras
Alan Blinder (1998) indica que la autonomia
del BC radica en su libertad de tomar de de-
cisiones (independencia de gestién) y de elegir
los instrumentos de politica que le permitan
cumplir con su mandato. Asimismo, Blinder
senala que la independencia debe estar orien-
tada a beneficiar a la sociedad y no a los intere-
ses del gobierno ni de los particulares.

Por otro lado, Alex Cukierman (1992 y
2008) explica que el BC puede alcanzar su
mandato si cuenta con la independencia legal
y efectiva para elegir sus propios instrumentos
de politica, ya que esto le dotard de credibili-
dad. Si un BC goza de credibilidad perfecta,
entonces podrd apoyar a las politicas del go-
bierno sin poner en riesgo la estabilidad de pre-
cios. Para que esto ultimo ocurra, Thomas Sar-
gent (Vazquez, 2024) indica que debe existir
una coordinacién monetaria y fiscal, en donde
el gobierno no incurra en el déficit. Si lo hace,
entonces el BC deberd expandir la cantidad
de dinero de la economia, provocando un au-
mento de la inflacién y una pérdida en el po-

1 El término de “autonomia” es utilizado en la li-
teratura para referirse a la “independencia” del
banco central, por lo que se utilizard de manera
indistinta en el presente documento.
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der adquisitivo de la poblacién. Ademds, para
Jonathan Heath (2024) el crecimiento de la
economia, que se pudiera lograr, serd efimero,
ya que este estimulo monetario no tiene efecto
sostenido en el largo plazo sobre el producto.
Por tanto, el mismo Heath enfatiza que el BC
debe apegarse a su marco normativo institu-
cional en su interaccién con el gobierno. En
otras palabras, la autoridad monetaria no debe
caer en la inconsistencia intertemporal.’

Para que cualquier BC auténomo pueda
cumplir con su mandato, Mishkin (2000)
propone los siguientes siete principios como
guia para disenar y conducir la politica mone-
taria bajo el mandato de una inflacién baja y
estable:

i. La estabilidad de precios debe ser el obje-
tivo prioritario. Cualquier economia con
inflacién baja y estable genera beneficios
que fomentan el crecimiento econémico.

ii. Paraalcanzar la estabilidad de precios debe
fomentarse la coordinacién entre la politi-
ca monetaria y fiscal’. Para ello, el BC debe

2 El término inconsistencia intertemporal o dina-
mica hace referencia en las situaciones en donde
la autoridad monetaria no cumple con el objetivo
de politica que se fij6 alcanzar en un determinado
horizonte temporal, debido a que prefirié seguir a
otros de manera discrecional. Este aporte meto-
dologico se encuentra en el trabajo de Kydland y
Prescott (1977) el cual ha sido utilizado en diver-
sas aplicaciones teoricas o empiricas, por ejemplo,
se pueden mencionar los trabajos de Sims (1980),
Barro y Gordon (1983), Taylor (1993), Galan y
Venegas (2013) y Galan (2014), entre otros mas.

3 En los trabajos de Fischer (1995) y de Blinder
(1998) se menciona que, si existe una coordina-
cion perfecta entre la politica monetaria y fiscal,
no habria necesidad de llegar al acuerdo institu-
cional de la autonomia del banco central. Sin em-
bargo, bajo la evidencia historica, los gobiernos
siempre actuaran buscando en el corto plazo su
beneficio politico, sin importar que sus acciones
conlleven a una pérdida de bienestar social. Ante
estos posibles escenarios, se aboga por la inde-
pendencia del banco central, y asi evitar que las
presiones del gobierno obliguen a las autoridades
monetarias actuar de manera discrecional.
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iii.

iv.

tener la restriccién de financiar los déficits
publicos o monetizar la deuda publica a
través una expansiéon monetaria y asf evitar
que la estabilidad de precios esté en riesgo.
La inconsistencia intertemporal se debe
considerar como un serio problema. Esta se
origina cuando el gobierno aprovecha del
trade off que hay entre el empleo y la infla-
cién de corto plazo por motivos electorales
o politicos. Por lo que presionan al BC para
que éste incentive, de forma discrecional, el
crecimiento de la economia. Sin embargo,
en el largo plazo esto traerd como conse-
cuencia un incremento de la inflacién, me-
nor actividad econdmica y, por ende, una
reduccidn de los salarios reales;

Se debe conducir a la politica monetaria
bajo el principio apoyarse contra el viento,
es decir, los efectos de cualquier accién
por parte del BC se observan con rezagos
y no de manera inmediata, por lo que la
autoridad debe anticiparse a los factores de
riesgo que pueden afectar a la trayectoria
de los precios. Asi mismo, el BC no debe
esperar que los factores de riesgo o que la
inflacién ocurran, todo lo contrario, tiene
que preverlos y anticiparse.

De manera adicional a Mishkin (2000) y
Blinder (1998, pp.17) agrega, si el BC ob-
serva que su estrategia empleada no evolu-
ciona como se esperaba, debe ajustarla o
si evoluciona de acuerdo con lo estimado,
entonces debe endurecer o suavizar sus
acciones de acuerdo con las condiciones
que la autoridad ha pronosticado. De esta
forma repercutir sobre la trayectoria de los
precios o de la actividad econémica;

Un BC es creible si sus autoridades (o jun-
ta de gobierno) se encuentran obligados a
la rendicién de cuentas, transparentar las
decisiones de politica monetaria, asi como
crear eficientes canales de comunicacién
entre la institucién y el publico en gene-

ral. La autoridad monetaria debe contar
con reputacién. En caso de que la autori-
dad incumpla con su mandato monetario,
debe entonces, someterse a la sancién co-
rrespondiente la cual puede ser la revoca-
cién de contrato o destitucién del cargo.

vi. La estabilidad de precios es el objetivo
prioritario, sin embargo, no es el fin en si
mismo. Adicionalmente, la politica mone-
taria debe orientarse a largo plazo en esta-
bilizar las fluctuaciones del producto, para
que en el corto plazo se pueda minimizar
las variaciones de la inflacién.

vii. Con relacién con el punto anterior, el BC
debe considerar que las recesiones econé-
micas se correlacionan con la inestabilidad
financiera. Entonces, el BC debe trabajar
para garantizar que las fluctuaciones del
producto no afecten al estado de salud del
sistema financiero. De este punto, se des-
prende la discusién de porque el BC debe
incluir la estabilidad del producto dentro
de su mandato.

Los anteriores principios se encuentran condi-
cionados a la estructura institucional del pais,
ya que ésta permitird que el BC se conduzca
con plena autonomia. En este sentido, la lite-
ratura menciona que la autonomia puede lle-
varse a cabo de manera operacional, en donde
el BC tenga la libertad de elegir sus instrumen-
tos, pero no el objetivo prioritario. Aunado a
esto, Mishkin (2000) indica que los bancos
centrales deben ser dependientes respecto a su
mandato e independientes a los instrumentos,
de esta forma la autoridad monetaria podra de-
finir el ancla nominal que utilizard para hacer
converger la inflacién al nivel fijado con an-
terioridad. De acuerdo con Goodhart (1994)
y Fischer (1994) esto debe ser asi para que la
autoridad monetaria pueda utilizar o controlar
aquellas variables que le permita alcanzar el ni-
vel de inflacién predeterminada.
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Para describir coémo funciona el anterior
mecanismo primero se define el papel que de-
ben jugar los instrumentos, después identificar
los tipos de ancla nominal que pueden utilizar
los BC para cumplir con su mandato moneta-
rio. De esta manera, los responsables de la poli-
tica monetaria seleccionan aquellos instrumen-
tos que les permita incidir sobre la trayectoria
de las variables que son consideradas objetivo
en su mandato (Blinder, 1998). Actualmente
los BC utilizan las tasas de interés nominal y
real como los principales instrumentos de po-
litica monetaria, aunque hay que sefialar que
existen otros, como la reserva bancaria, la ofer-
ta de dinero, por mencionar algunos.”

Una vez que se han seleccionado los ins-
trumentos que empleardn para cumplir con
el mandato. El BC debe definir el pardmetro
que utilizard para el anclaje de las expectati-
vas de la inflacién. De esta manera, el BC y
el publico general tendrdn a su disposicién la
informacién necesaria con el fin de determinar
si la autoridad monetaria estd cumpliendo con
su mandato, o se ha desviado en una accién
discrecional buscando alcanzar otros objetivos.
De acuerdo con la literatura, lo anterior se le
denomina seleccién del ancla nominal y ayu-
da a la autoridad monetaria poder alcanzar la
estabilidad de precios (Bernanke y Mishkin,
1997; Mishkin, 2000 y Meyer, 2001).

Entre las variables que pueden emplearse
como ancla nominal y a la vez evitar que la
autoridad monetaria se aleje de su mandato,
estan: 7) el tipo de cambio fijo o flexible; 77)
un nivel de crecimiento de la oferta moneta-
ria; y 7i7) un nivel de inflacién de corto plazo.

4 Tras la denominada gran crisis financiera o crisis
subprime, la Reserva Federal redujo al minimo la
tasa de interés, por lo que tuvo que emplear su
hoja de balance como instrumento para llevar a
cabo una expansion monetaria, que a su vez es-
timulara la actividad econdmica, quantitative ea-
sing. A este mecanismo se le ha conocido como
politica monetaria no convencional.
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El ancla nominal no sélo se mantiene ancla-
das las expectativas inflacionarias, sino que,
ademds permite reducir aquellos factores que
pueden incidir a que los precios aumenten. De
esta manera, el BC tiene los grados de libertad
necesarios para reducir los efectos negativos
sobre el producto.

Es asi, como la independencia que gozan
hoy en dia los BC les permite cumplir con su
mandato monetario considerando los siguien-
tes tres aspectos. Primero, aislar las presiones
provenientes del gobierno o de grupos politi-
cos, evitando que la autoridad monetaria in-
curra en acciones discrecionales y que pongan
en riesgo su mandato. Segundo, contar con la
independencia de seleccionar los instrumentos
de politica para cumplir con la estabilidad de
precios. Por dltimo, independencia para se-
leccionar al ancla nominal a fin de anclar las
expectativas de inflacién y, ademds, reducir el
impacto de los choques que puedan afectar al
producto. Cabe mencionar, la autonomia se
encuentra condicionada a la redicién de cuen-
tas, asi como a la supervisién continua para
determinar si el banco central estd cumpliendo
o no con su mandato (Galdn, 2006 y Adrian
et al. 2024).

Banco de México con credibilidad nula

El camino que transité la economia mexicana
para que el Banco de México obtuviera su in-
dependencia legal a través de la figura de una
institucién auténoma, puede describirse a par-
tir del periodo de la inflacién galopante de los
afos ochenta, véase la Grafica 1. Para Heath y
Acosta (2019) en este periodo, particularmen-
te en 1988, se caracterizé por un nivel de in-
flacién mdxima de alrededor de 180%, acom-
panado con un crecimiento de la economia del
1.2 por ciento y con un déficit publico de alre-
dedor del 12 por ciento con respecto al PIB.”

5 Cifras tomadas de Banxico.
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Grafica 1

Evolucion de la inflacidon en México de 1970 a 2024
(valores en porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

Este escenario de inflacién galopante provo-
c6 un deterioro significativo del nivel de vida
de los mexicanos, entonces, para mitigar esta
pérdida de bienestar sobre la poblacién, el go-
bierno puso en marcha la estrategia econdémica
que se ha conocido como el proceso de estabi-
lizacién de preciosé, la cual consistié en: i) re-
ducir el déficit pablico para ajustarlo al creci-
miento de la economia y buscar su equilibrio;
ii) ajustar los precios a la inflacién esperada de
las empresas que pertenecian al Estado; iii) al
igual que los precios, los salarios se ajustaban
de acuerdo con la inflacién esperada; iv) politi-
cas monetaria y fiscal restrictivas; y v) emplear
al tipo de cambio como ancla nominal, el cual
se ajustaba mediante una banda de flotacién y
de manera controlada.

6 También es conocida como el Pacto de Solida-
ridad Econémica (PSE) que después se transfor-
maria en el Pacto Para Estabilidad y Crecimiento
Economico (PECE). Para mas detalles sobre el
PECE se puede consultar la Revista Comercio
Exterior de Bancomext (1989) del mes de junio.

Es importante sefialar que esta estabiliza-
cién inicial estuvo a cargo del gobierno mexi-
cano, mientras que el Banco de México, al no
ser auténomo, permanecié subordinado, y su
funcién era acumular reservas para defender la
paridad cambiaria, asi como ajustar el creci-
miento de la oferta monetaria para que la tra-
yectoria de la inflacién convergiera para llegar
a un nivel de un digito, alrededor del 7 por
ciento al cierre de 1994 (ver Grafica 1).

La anterior politica de estabilizacién
de precios fue implementada hasta abril de
1994, cuando entré en vigor la autonomia
del Banco de México después de una refor-
ma constitucional. De acuerdo con Heath y
Acosta (2019) y Rodriguez et al. (2023), la
autonomia que goza el banco central mexi-
cano se encuentra sustentada en tres compo-
nentes: 7) autonomia para ejercer su politica
monetaria, es decir, Banco de México cuenta
con independencia legal y efectiva con rango
constitucional y con base a su Ley Orgénica,
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ademds, las politicas monetaria y fiscal son
independientes, aunque esto no implica que
se coordinen; ii) autogestién administrativa y
7ii) autonomia presupuestal.

De acuerdo con la Ley de Banco de Méxi-
co, su objetivo prioritario es procurar la esta-
bilidad del poder adquisitivo de la moneda, es
decir, mantener una inflacién baja y estable.
Ademds, le confiere el rol de promover un sano
desarrollo del sistema financiero, asi como
propiciar un eficiente y seguro funcionamien-
to del sistema de pagos. Por tanto, el Banco
de México no tiene un mandato Gnico porque
tiene varios, y uno de ellos es “prioritario” y
dadas las circunstancias que prevalecian antes
de su autonomia no se considerd agregar la es-
tabilidad del producto, y que era necesario en
primera instancia estabilizar los precios, para
después, transitar la discusién (actual) hacia el
objetivo del producto.

El ano de 1994 fue peculiar en la econo-
mia mexicana, ya que se conjuntaron varios
eventos politicos y econémicos, entre ellos:
la entrada en vigor del tlcan, la aparicién del
EZLN, la muerte de Luis Donaldo Colosio
candidato del PRI a la presidencia de la re-
publica, las elecciones presidenciales, la deva-
luacién del peso a través del llamado error de
diciembre, asi como la adopcién de la paridad
flexible. De manera adicional, la politica mo-
netaria de la Reserva Federal de los Estados
Unidos se encontraba en una posicién restric-
tiva, lo que implicaba que la tasa de interés de
politica estuviera en su ciclo alcista.

En resumen, Banco de México estrend
su autonomia en un escenario complejo, ya
que entre las primeras acciones que tuvo que
tomar una fue la de llevar a puerto seguro a
la economia mexicana durante la crisis eco-
némico-financiera del afio 1995 y cuyo de-
tonante fue la devaluacién de diciembre de
1994. Adicionalmente, otro incentivo de la
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crisis fue la debilidad de los indicadores de
la balanza de pagos, debido al elevado déficit
en la cuenta corriente, asi como a la fuga de
capitales que fue incentivada por los hechos
politicos del ano 1994.

La devaluacién de 1994 no sélo produjo
la crisis de 1995, sino también provocé que
el Banco de México tuviera credibilidad nula.
Entre los factores que conllevaron a la ausencia
de credibilidad estd la falta de transparencia en
la conduccién de la politica monetaria, poca y
limitada informacidn, asi como una ambigua
politica monetaria antes, durante y después de
la crisis de 1995 (Martinez et al., 2001).

La credibilidad en la politica monetaria
puede ser explicada a partir del grado de con-
fianza que tiene el publico en general sobre las
acciones del banco central, es decir, cuando sus
autoridades se han comprometido en poner en
marcha una determinada politica, como es el
caso del Banco de México cuyo compromi-
so es la de mantener la inflacién baja y esta-
ble para un determinado periodo de tiempo
(Galdn, 2014). Con base a la literatura, si la
autoridad cumple de manera puntual en sus
compromisos el costo o el impacto social de
su politica serd minimo. Pero si incumple, el
publico en general tendrd desconfianza de las
decisiones y sus costos serdn elevados. De lo
anterior se puede clasificar a la credibilidad en
perfecta cuando las politicas tienen bajo costo,
imperfecta y nula cuando las politicas tienen
alto costo, ya que los agentes tienen descon-
fianza. De esta forma, el grado de credibilidad
dependerd qué tan hdbil es la autoridad para
alcanzar sus objetivos con el menor costo so-
cial. O como lo sefnala Blinder (2012): la auto-
ridad adquiere credibilidad con sus actos y no
con sus palabras.

De acuerdo con Oliva et a/. (2023), toda
accién del BC serd creible si la autoridad mo-
netaria cumple con los siguientes aspectos: 7)
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compromisos, anunciar cudl serd el objetivo
de politica que se busca alcanzar en un deter-
minado periodo, ademds, definir que indica-
dores se utilizardn para medir su efectividad,
ii) reputacién, cumplir con los compromisos
adquiridos, 777) rendicién de cuentas, en caso
de no cumplir con sus compromisos o man-
dato se debe sancionar a la autoridad mone-
taria, por ejemplo, la destitucién del cargo o
revocacién de mandato, y 7v) transparencia, la
autoridad debe crear los suficientes canales de
comunicacién y mantenerlos abiertos de ma-
nera continua, a fin de que el publico tenga
informacién completa sobre cémo se instru-
menta la politica monetaria.

Para recuperar la credibilidad perdida por
la crisis de 1995, el Banco de México puso en
prictica una serie de acciones, entre las que
destacan la publicacién de los programas mo-
netarios y los informes de politica monetaria,
en donde se anunciaba qué tipo de politica se
implementaria para cumplir con su mandato.
Ademds, qué estrategia se empleard para mi-
tigar los efectos de la crisis sobre la economia
mexicana. Asimismo, se implementaron ins-
trumentos de politica para determinar el com-
portamiento del crédito, de la oferta moneta-
ria y de la tasa de interés.

Sin embargo, Martinez ¢z /. (2001) men-
cionan que la tasa de interés objetivo no se im-
plement6 tras la adopcién de la paridad flexi-
ble y de la crisis, debido al elevado riesgo pais
de la economia mexicana, asi como la alta pro-
babilidad de una depreciacién disruptiva del
tipo de cambio, ya que provocaria volatilidad
en la tasa de interés y, por tanto, una mayor
inestabilidad monetario-financiera. Para hacer
frente a esta situacién, la autoridad monetaria
decidié estabilizar el sistema bancario a través
de la regulacién monetaria, a la vez que permi-
tia a la tasa de interés y al tipo de cambio una
mayor flexibilidad en su determinacién. Este

instrumento de regulacién fue conocido como
el régimen de saldos o “corto”, ya que no sélo
permitia estabilizar las condiciones monetarias
de la economia, sino también cumplir con su
mandato monetario.

El régimen de saldos

El impacto de la crisis de 1995 sobre la eco-
nomia mexicana se reflejé en una contraccién
de la actividad econémica de alrededor de 6%,
un repunte de la inflacién anual de alrededor
del 52 por ciento, la tasa de interés se ubicé al
cierre del afo en alrededor de 48%, el tipo de
cambio paso de 3.3, finales de 1994 a 7.65 pe-
sos por ddlar al cierre de 1995. Asi mismo, se
experimentd una destruccién del empleo que
se reflejé en un alto nivel de desempleo y que
a su vez influyé en una perdida significativa
del nivel de vida de la poblacién mexicana. De
manera paralela, se deterioraron los indicado-
res de desigualdad social, entre ellos, el indice
de desarrollo humano, la pobreza, los indices
delictivos, entre otros. En suma, la crisis de
1995 es considerada como la mds agresiva que
ha experimentado la economia mexicana, y
cuyo impacto negativo a nivel social se observa
aun en la segunda década del siglo veintiuno.
Desde la éptica monetario-financiera, la
crisis fue producto de un conjunto de acciones
tomadas por parte del gobierno federal en anos
previos, como la reforma financiera que per-
mitié privatizar la banca y otras medidas regu-
latorias.” Mientras tanto, el Banco de México

7 Guillermo Ortiz Martinez (1994), quien fungid
primero como subsecretario de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, SHCP, después como
secretario de la misma secretaria y posteriormen-
te Gobernador del Banco de México, relata en su
libro La reforma financiera y la desincorporacion
bancaria, el proceso de como se implemento la
reforma financiera de los afios noventa. Dicha
reforma fue lo que condujo a la desaparicion del
encaje legal en México.
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eliminé el mecanismo de los requerimientos
de reserva (o encaje legal) como instrumento
de politica monetaria. Con el cual, se obligaba
al sistema bancario a mantener una fraccién
de sus depésitos en reserva para proteger los
fondos del pablico mientras el resto lo podian
prestar, evitando asi, la posibilidad de una cri-
sis o corrida bancaria.

De acuerdo con Schwartz (1998) lo ante-
rior implicaba que el Banco de México em-
pleaba el mecanismo de requerimientos de
reserva para regular la liquidez del mercado de
dinero para poder determinar el tamano del
multiplicador monetario, el ritmo de la ex-
pansién del crédito y asi poder estabilizar la
tasa de interés de corto plazo. Es importante
senalar que el encaje legal también se utilizaba
como canal de financiamiento al gobierno y de
aquellos sectores que fueron clasificados estra-
tégicos para el desarrollo del pais.”

Por tanto, la eliminacién de los requeri-
mientos de reserva (encaje legal) implicaba,
de acuerdo con Schwartz (1998), que el banco
central mejoraba la transparencia de la politi-
ca monetaria, asi como la comunicacién con
el publico en general. Asi mismo, permitia la
competencia entre los bancos comerciales y en-
tre otros intermediarios financieros. Para sus-
tituir los requerimientos de reserva, los bancos
centrales comenzaron a emplear los diversos
canales que integran el denominado mecanis-
mo de transmisién de la politica monetaria, el
cual permite a la autoridad monetaria mante-
ner estables las tasas de interés de corto plazo y
cumplir con el mandato monetario.

Sin embargo, con la devaluacién de la mo-
neda a finales de diciembre de 1994, el siste-

8 Para el afio de 1988 el encaje legal ascendia a
un monto de 30%, posteriormente fue sustituido
por el coeficiente de liquidez que representd 5%
y para 1991 el mecanismo de requerimientos de
reserva fue eliminado en su totalidad, siendo sus-
tituido por las operaciones de mercado abierto.
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ma bancario se sumergié en una severa crisis
en 1995, en donde algunos bancos tuvieron
que declararse en bancarrota y otros estuvieron
al borde de la quiebra. Esto cre6 una posible
quiebra sistémica o corrida bancaria y que el
sistema de pagos se pudiera colapsar. Para evi-
tarlo, se cred el Fobaproa que tiempo después
se transformé en el ipab. De esta manera, el
costo de la crisis fue traslado, para ser pagado
por los mexicanos de manera hereditaria y por
varias generaciones.

A fin de restablecer la estabilidad del sis-
tema bancario y del sistema de pagos tras la
crisis de 1995, Schwartz (1998) sefiala que
se requirié poner en marcha el régimen de
encaje promedio cero o también conocido el
régimen de saldos o “el corto”, a fin de que el
Banco de México pudiera regular a las insti-
tuciones de crédito y éstas pudieran operar,
ademds de facilitar la ejecucion de la politica
monetaria, ya que al adoptar la paridad flexi-
ble se eliminaba de facto el ancla nominal del
tipo de cambio (Heath y Acosta, 2019 y To-
rres, 2003).

Lo anterior puso en evidencia el error o
lo prematuro de haber eliminado los requeri-
mientos de reserva sin antes evaluar y, en su
caso, sanear a la banca comercial mexicana,
ya que después de la reforma financiera de los
afos noventa, el sistema bancario se enfrenté a
un serio problema de cartera vencida, debido,
entre otros factores a una mala gestién admi-
nistrativa y a una inadecuada regulacién. Aun-
que es importante mencionar que en la década
de los noventa no existia el conjunto de ins-
trumentos de supervisién y de regulacién que
se definieron después de la gran crisis de 2008
y que estdn enmarcados en su mayoria en los
acuerdos de Basilea III. Por tanto, la elimina-
cién de los requerimientos de reserva tuvo que
haberse dado conforme los mercados financie-
ros, en especial el sistema bancario, que se de-
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sarrollaban en un ambiente de competencia y
con un marco regulatorio adecuado.

El régimen de saldos o el corto consisti6 en
que la autoridad monetaria obligaba al sistema
bancario a obtener al cierre de sus operaciones
diarias un saldo promedio igual a cero. En caso
contrario, aquellas instituciones con saldo ne-
gativo deberian pagar al banco central el mon-
to mds una penalizacién de dos veces la tasa
del cete vigente (Schwartz 1998 y Martinez et
al. 2001). Entonces, la autoridad imponia res-
tricciones sobre la liquidez en el mercado in-
terbancario a través del corto para obligar a los
bancos a caer en saldo negativo y asi elevar las
tasas de interés de fondeo y la interbancaria.

Para Martinez ez al. (2001) y Heath (2003)
el corto era el mecanismo que se utilizaba para
enviar la sefal a los a los agentes sobre la pos-
tura restrictiva del banco central en el mercado
interbancario y asi poder determinar la tasa de
interés al alza, influir en el mercado cambiario
y controlar a la inflacién. Ademds, permiti6
mantener la estabilidad financiera de las ins-
tituciones de crédito, porque, tras la crisis de
1995, el sistema de pagos9 y el mercado inter-
bancario estuvieron al borde del colapso.

Este régimen estuvo vigente desde 1995
hasta febrero de 2008, cuando el Banco de
México comenzé a emplear a la tasa de interés
objetivo como el principal instrumento de po-
litica monetaria y cuya transicién que comenz6
en 2004. Previé a la sustitucién del régimen de
saldos por la tasa de interés objetivo, el Banco
de México hace explicito en el programa mo-
netario de 2001 el empleo del régimen del in-
Aation targeting," T, (Rodriguez, et al., 2023).

9 Para una rapida introduccion al sistema de pagos
y su relevancia en la economia véase el trabajo de
Galan y Venegas-Martinez (2016).

10 El termino inflation targeting suele traducirse al
espafiol como el enfoque de blancos de inflacion.
En este documento se utilizara la abreviatura IT,
la cual es utilizada por el Banco de México en sus
documentos a nivel internacional.

Mediante el empleo del IT el banco cen-
tral puede estabilizar los precios mediante el
anclaje de las expectativas del publico en gene-
ral, ademds de incrementar la transparencia de
c6mo la autoridad conduce su politica mone-
taria (Galdn, 2006). De acuerdo con Bernanke
y Mishkin (1997) y Meyer (2001) el I'T debe
ser empleado a través de un indice de precios
como referencia y cuyos componentes no sean
voldtiles ante los choques de oferta, ademds
debe estar definido a través de un rango. De
esta manera se otorgan al banco central los
suficientes grados de libertad o de flexibilidad
para ajustar el I'T y asi responder a los choques
ex6égenos que pudieran afectar a la trayectoria
de la inflacién.

En el programa monetario del afio 2003 el
banco central definié el valor del IT a un nivel
de inflacién del 3 por ciento +/- un rango de
variabilidad de 1 por ciento. El éxito o fracaso
del IT no se discute en el presente documen-
to, pero se pueden mencionar algunas criticas
que hay sobre el régimen, entre ellas estdn: 7)
el banco central ha logrado en contadas oca-
siones una inflacién que se encuentre dentro
del rango del 3 por ciento, ii) su costo social
ha sido elevado, ya que los salarios crecen a un
ritmo lento y no han recuperado su poder ad-
quisitivo, y 7ii) el crecimiento de la economia
se encuentra limitado.

Con respecto a esto ultimo, es importan-
te sefalar que el crecimiento de la economia
le corresponde al gobierno federal, a través de
una politica de crecimiento de largo plazo,
algo que ha sido inexistente por décadas. El
Banco de México solo tiene el mandato de una
inflacién baja y estable, agregar el producto
debe estar acotado a la estrategia de crecimien-
to de largo plazo que se pretenda llevar a cabo
en el pais por parte de la sociedad mexicana y
no por los partidos politicos.
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Analisis descriptivo

En este apartado se describe brevemente el com-
portamiento de las variables que intervienen en
el disefio y conduccién de la politica monetaria
como la tasa de interés, el tipo de cambio, la
oferta de dinero y la inflacién. La descripcién
abarca el periodo en el cual estuvo vigente el ré-
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gimen de saldos. Los datos utilizados son de fre-
cuencia trimestral, de enero de 1995 a febrero
de 2008 y se obtuvieron del INEGI y del Banco
de México. En primer lugar, se emplea la prue-
ba de la causalidad en el sentido de Granger y
cuyos resultados se muestran en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Causalidad en el sentido de Granger

Causalidad en el sentido de Granger Rezago 1

Rezago 2 Rezago 3 Rezago 4

Hipotesis nula

F-statistic P-value  F-statistic P-value  F-statistic P-value

F-statistic P-value

Oferta Monetaria no causa a la Inflacion 14.54 0.000 7.89 0.000 1.84 0.153* 2.59 0.051*
Inflacion no causa a la Oferta Monetaria 21.22 0.000 15.52 0.000 5.43 0.000 3.31 0.019
Tipo de Cambio no causa a la Inflacion 11.95 0.001 2.53 0.09* 19.33 0.000 6.08 0.007
Inflacion no causa al Tipo Cambio 3.10  0.084*  4.26 0.020 1.21 0.314* 1.96 0.119%
Tipo de Cambio no causa a la Tasa de Interés 0.06 0.807* 5.28 0.000 1.95 0.135* 0.48 0.748*
Tasa de Interés no causa al Tipo Cambio 0.03 0.868* 3.48 0.039 1.87 0.149* 1.20 0.325*
Oferta Monetaria no causa a la Tasa de Interés 9.80 0.003 3.56 0.036 0.33 0.797* 1.26 0.299*
Tasa de Interés no causa a la Oferta Monetaria 25.62 0.000 12.71 0.000 4.40 0.008 2.33 0.072*
Inflacion no causa a la Tasa de Interés 0.89 0.347* 0.02 0.973* 1.01 0.394* 0.21 0.931*
Tasa de Interés no causa a la Inflacion 17.30 0.000 6.05 0.004 3.26 0.030 1.52 0.211*

Nota: (*) indica que la prueba es no significativa, por lo que se rechaza la hipétesis nula y se acepta la alter-

nativa.

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI y de Banxico.

Los movimientos en la oferta monetaria deter-
minaron el comportamiento de la inflacién en
el corto plazo, de acuerdo con el Cuadro 1,

por lo que el banco influyé en su regulacién
mediante cambios en el monto del corto y en
consecuencia sobre la tasa de interés.
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Impulso respuesta

Grafica 2
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Fuente: elaboracidon propia con datos del Banco de México.

Para reducir la inflacién y fluctuar dentro de
los pardmetros establecidos en los programas
monetarios y del rango del 3 por ciento la au-
toridad monetaria tuvo que reducir las varia-
ciones del tipo de cambio a través de los incre-
mentos de la tasa de interés. De acuerdo con la
causalidad de Granger, durante el periodo de
estudio existié una relacién causal en el corto
plazo entre las variables de estudio, lo anterior
se apoya con los paneles de impulso respuesta
que se muestran en la Gréfica 2.

Las gréficas de impulso respuesta se cons-
truyeron a partir de un modelo VAR de orden
3, donde las variables satisfacen la condicién de
estacionariedad después de la primera diferen-
cia. A través del andlisis de impulso respuesta
se puede afirmar que el Banco de México pudo
reducir la inflacién mediante un control de las
variaciones del tipo de cambio y que fueron
alcanzados empleando una politica monetaria
restrictiva.

De acuerdo con los trabajos de Calvo y Re-
inhart (2000 y 2002) esta estrategia conocida
como miedo a flotar es utilizada por los bancos
centrales con credibilidad nula o imperfecta,
y de esta manera toman acciones que les per-
miten controlar las fluctuaciones de la paridad
cambiaria. En el caso del Banco de México,
cuya credibilidad era nula por la crisis y por
los demds factores mencionados anteriormen-
te, siguié la estrategia de administrar la flota-
cién del tipo de cambio para poder alcanzar
una inflacién baja. Esta medida le permitié a
la autoridad mexicana reducir la inflacién de
un nivel de 51.9 por ciento en diciembre de
1995 a 3.7 por ciento en febrero de 2008.

Conclusiones
Desde hace treinta anos la economia mexicana

tiene un banco central con independencia en
conducir su politica monetaria. Durante este
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tiempo, la credibilidad del Banco de México
ha evolucionado favorablemente, aunque sus
resultados no han sido como los esperados de-
bido a los costos sociales. A pesar de ello, la
economia mexicana cuenta actualmente con
una tasa de inflacién que no representa una
pérdida significativa del nivel de vida de la po-
blacidn, tal como ocurria en los anos ochenta.

Después de la pandemia, los bancos cen-
trales han sido cuestionados al observarse en
varias economias una ola inflacionaria acom-
panada con bajas tasas de crecimiento. Lo an-
terior es indicativo que los bancos centrales
deben reforzar su independencia, mediante
la mejora de los canales de la comunicacién,
transparencia, asi como otorgarles mds atribu-
ciones legales para que puedan contar con un
mandato ampliado, en donde la estabilidad de
precios no sea el tnico.

En el caso mexicano, se discute la perti-
nencia de que el Banco de México deba contar
con un mandato que incluya la inflacién y el
producto. Sin embargo, para incluir al produc-
to dentro del mandato, la sociedad mexicana
debe primero discutir y ponerse de acuerdo so-
bre el modelo de crecimiento econémico que
se seguird en el largo plazo. Adicionalmente,
el Banco de México debe trabajar en mante-
ner un sistema de pagos que esté acorde a la
era digital, ademds de acelerar el proceso para
introducir la moneda digital en la economia.
Pero lo mds relevante es mantener su indepen-
dencia, ya que se ha observado que en aquellas
economias cuyo banco central es auténomo las
tasas de inflacidn son bajas. ¢
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