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Intervencion esterilizada en el mercado de cambios
en un régimen de metas de inflacion:
la experiencia de México

GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO®

INTRODUCCION

La crisis cambiaria y financiera que sufrié México al finalizar 1994, y que se
atribuy6 en gran medida al mantenimiento de una ancla cambiaria que sobre-
valué la moneda, llevé al Banco Central a modificar la conduccién de la
politica monetaria, adoptando formalmente, a partir de 2001, el esquema de
metas de inflacién. Desde entonces, la autoridad monetaria ha afirmado
reiteradamente que el régimen cambiario vigente es de libre flotacion, y que
la politica monetaria ha sustituido al tipo de cambio como ancla nominal
de la economia.

No obstante, la investigaciéon empirica ha demostrado que México, al
igual que la mayoria de los pafses emergentes, no permite la libre flotacion de
su moneda; y que utiliza simultaneamente la tasa de interés y la intervencion
esterilizada en el mercado de cambios para alcanzar sus metas de inflacion.

Esta estrategia implica un rompimiento con los postulados y los supues-
tos del modelo tedrico en que se sustenta el régimen de metas de inflacién;

* Facultad de Estudios Superiores Acatlin de la Universidad Nacional Auténoma de México,
<gmantey@servidor.unam.mx>.

47



48 GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO

lo que es explicable porque el marco institucional en los pafses de menor
desarrollo, y los mecanismos de transmision de la politica monetaria, son
diferentes a los que se observan en los paises industrializados, de donde
procede la teorfa macroeconémica dominante.

En este articulo se investigan las causas de esta conduccion pragmatica de
la politica monetaria en los paises emergentes; se presenta el marco tedrico
que se ha construido recientemente para explicar la intervencion esterilizada
en el mercado de cambios; y se analizan las consecuencias de esta politica
para la estabilidad econémica en México.

El trabajo esta organizado en siete secciones. En la primera se resume
la evolucion reciente de la teorfa macroeconémica, que ha conducido al
modelo de metas de inflacion. En la segunda, se ilustra el mecanismo de
transmision de la politica monetaria en los paises en desarrollo, con datos
de la economia mexicana. En las siguientes dos secciones, se presentan
evidencias del miedo a flotar, y se analiza su incongruencia con el modelo
tedrico de metas de inflacion. La quinta seccion describe el marco tedrico que
se ha construido para explicar la intervencion esterilizada en el mercado de
cambios como un instrumento independiente de politica, y su coordina-
cion con la tasa de interés. En la sexta seccion, se cuantifica la intervencion
esterilizada en el mercado de cambios de México; y en la tltima seccion, se
derivan algunas conclusiones respecto a los riesgos que conlleva el uso de
este instrumento.

EvOLUCION RECIENTE DE LA TEORIA MACROECONOMICA

Durante los dltimos 15 afos, el modelo teérico convencional de la politica
de banca central ha experimentado cambios trascendentes. La teorfa cuan-
titativa del dinero en la que se sustentaban los modelos clasicos de Rogoff
(1985), Barro y Gordon (1983), etcétera, tuvo que ser abandonada, ante el
reconocimiento a la endogeneidad del dinero que hacfan los propios bancos
centrales, como resultado de su compromiso con la estabilidad del sistema
de pagos (Padoa-Schioppa 1994). Los avances en la investigacion economé-
trica que mostraron la superexogeneidad de las variables de precios en las
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funciones de demanda de dinero a largo plazo (Hendry y Ericsson 1991), y
el desarrollo de la teorfa del dinero endégeno logrado por los economistas
poskeynesianos y circuitistas (Moore 1991; Chick 1989; Wray 1990; Parguez
2001; Arestis y Eichner 1988; Lavoie 1996, entre otros), también fueron
favorables al cambio de paradigma.

La aceptacion de la endogeneidad del dinero no soélo implicé dejar de
interpretar a la inflacién como resultado del desequilibrio en el mercado
mone-tario; sino también renunciar a la teorfa keynesiana de la tasa de interés
como resultado del equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero.

LLa endogeneidad del dinero obligaba a buscar otras explicaciones al nivel
de precios y a la tasa de interés.

Para explicar el nivel de los precios, se podria elegir entre la teorfa de
la inflacién de costos, la teorfa de la inflacién por conflicto distributivo, la
teorfa de la inflacién por presion de demanda, asi como los modelos mixtos
construidos con estas alternativas y afiadiendo expectativas.

Para explicar la tasa de interés, las opciones también inclufan por lo menos
las cinco siguientes: las teorfas clasica y fisheriana (curva 1s con expectativas
de inflacién); la teorfa de la tasa de interés con informacion asimétrica, de los
nuevos keynesianos; la teorfa de la tasa de interés ex6gena de los horizonta-
listas poskeynesianos; la teorfa de la tasa de interés con riesgo creciente de
los estructuralistas de esta misma cortiente; o la teoria de la tasa de interés
como resultado del conflicto distributivo, sustentada por los proponentes
del modelo politico de banca central y algunos tedricos circuitistas.

El nuevo modelo se construyé con la teoria fisheriana de la tasa de
interés, distinguiendo sus dos componentes: la tasa de interés natural, deter-
minada por una curva 18, como la definié Wicksell (19406); y la teorfa de la
inflacién por presion de demanda, como la concibi6 la sintesis neoclasica
en la curva de Phillips (Romer 2000).

De acuerdo con este modelo (nueva sintesis neoclasica), el nivel de acti-
vidad econémica fluctia en torno al equilibrio de la oferta, si la inflacion es
suficientemente baja para no influir las decisiones de gasto; y la inflacién se
acelera cuando el desempleo se reduce por debajo de su tasa natural (Arestis
y Sawyer 2003).
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Consecuentemente, el modelo eleva el control de la inflacién al rango
de objetivo tnico de la politica monetaria; y para lograrlo propone el esta-
blecimiento de metas explicitas de inflacion, que funcionan como objetivo
intermedio de la politica del Banco Central.

El modelo de metas de inflacién para una economia cerrada suele des-
cribirse en tres ecuaciones: una que relaciona la brecha de producto con la
tasa de interés real; otra que explica la variacion de la inflacién en funciéon
de la brecha de producto y las expectativas de los agentes; y una funcién de
reaccion del Banco Central semejante a la regla de Taylor (1999), que define
la tasa de interés nominal como resultado de la minimizacién de una funcién
de costo social, en términos de las desviaciones de la inflacion observada
respecto a la meta establecida y la brecha de producto (Svensson 1997).

Para economias abiertas, el modelo asume regimenes cambiarios de libre
flotacién, y agrega una funcion para el tipo de cambio basada en la teorfa de la
paridad de tasas de interés descubiertas (Chapoy 2005). Asimismo, incorpora
a las ecuaciones del producto y la inflacién los efectos directos derivados de
las variaciones del tipo de cambio en los costos y en la demanda.

El tipo de cambio se introduce en la curva de Phillips porque se reconoce
que sus efectos en los precios internos son mas rapidos que los efectos a
través de la tasa de interés (Ball 1999). Los efectos del tipo de cambio en
los precios internos se dan por dos vias: i) por la variaciéon en los costos
de los insumos importados; y ii) por los cambios en la demanda externa.
Por esta ultima razon, el tipo de cambio real también se agrega a la curva
1s (Hufner 2004).

Recapitulando, los modelos de metas de inflacién asumen:

® Que la demanda agregada es funcion inversa de la tasa de interés real y del tipo de
cambio real.

e Que la inflacién se produce por presiones de demanda.

e Que el Banco Central optimiza una funcién de costo social, donde juega un papel
importante el desempleo.

e Que el régimen cambiario es de flotacion libre, y se cumple la condicién de paridad
descubierta de tasas de interés.
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La teoria de la paridad de tasas de interés se basa en dos supuestos impor-
tantes: 1) que los fundamentales de las economias se reflejan en la variacion
esperada del tipo de cambio; y ii) que los activos financieros son perfecta-
mente sustituibles.

Cuando estos supuestos se cumplen, las variaciones en los diferenciales
de tasas de interés determinan las variaciones del tipo de cambio, de modo
que la politica monetaria se puede conducir con un solo instrumento (ze.
la tasa de interés).

Debido a que el tipo de cambio constituye el canal de transmisiéon mas
rapido de la politica monetaria, y suele usarse para cumplir oportunamente
con las metas de inflacién, Ball (1999, 2000) ha propuesto que el objetivo
operativo de la politica monetaria sea un Zndice de condiciones monetarias, que
considere el efecto combinado de la tasa de interés y el tipo de cambio, con
las ponderaciones que se derivan de la regla de Taylor. Este objetivo aunque
es dual, no representa la combinacion de dos instrumentos, ya que se deriva
del modelo tedrico convencional que explica el tipo de cambio como una
funcién de la tasa de interés.

El mecanismo de transmision que contempla el modelo de metas de
inflacion, por lo tanto, va de la tasa de interés que establece el Banco Central
con expectativas de inflacién dadas, a la variacion del producto con relacion
a la capacidad instalada, y de ahf a la variacién de la tasa de inflacion.

EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
EN LOS PAISES EN DESARROLLO

Al finalizar la década pasada, poco después de la crisis asiatica, el Banco
de Pagos Internacionales reconocia que el mecanismo de transmision de
la politica monetaria en los paises en desarrollo habfa sido poco estudiado,
y se desconocian sus diferencias con el de los paises desarrollados (Kamin
et al. 1998).

El mecanismo de transmision supuesto en el modelo de metas de infla-
cién ha sido objeto de critica por ignorar varios aspectos del marco insti-
tucional que son importantes para los pafses emergentes (Perrotini 2010).
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Estos se refieren a: 1) la estructura del mercado laboral; ii) la dependencia
tecnoldgica; y iii) la profundidad del mercado financiero.

En el nuevo modelo, 1a inflaciéon subyacente se explica como resultado
de presiones de demanda y procesos de formacion de expectativas en el
mercado laboral, que influyen en los salarios nominales (Aybar y Harris
1998). Se sostiene que la inflacién se acelera cuando los salarios reales crecen
mas rapido que la productividad de la mano de obra, a medida que aumenta
el uso de la capacidad instalada. Sawyer (2005) ha criticado esta premisa,
porque presupone que la distribucion del ingreso entre el trabajo y el capital
permanece invariada en actividades que registran costos crecientes. Cuando
la inflacién se produce por un conflicto distributivo, observa, cada agente
usa su poder de mercado para aumentar su participacion en el producto, y
esto puede afectar los salarios reales o el empleo.

La existencia de imperfecciones en el mercado laboral, que lo segmentan
y generan condiciones oligopsénicas en sus estratos supetiores, modifican
sustancialmente las previsiones del modelo del mercado laboral competitivo
(Bronfenbrenner 1956; Piore 1971; Gordon 1972). La investigacion empirica
ha demostrado que, tanto en paises industrializados como en los subdesa-
rrollados, las remuneraciones a los trabajadores calificados son precios admi-
nistrados con base en las ganancias en la productividad total de los factores,
y por lo mismo, no tienen impacto inflacionario (Blanchflower ¢z a/. 1996;
Leontaridi 1998).

Por otra parte, las remuneraciones al trabajo no calificado, aunque se
determinan en segmentos mas competitivos del mercado laboral, dificilmente
ejercen una presion inflacionaria significativa en los paises de industrializa-
cion tardia, toda vez que la restriccion externa al crecimiento suele operar
bastante antes de que se aproximen al pleno empleo.

El caso mexicano es ilustrativo al respecto. En la grafica 1, puede apre-
ciarse que a diferencia de lo que sucede en economias desarrolladas, el costo
unitario de la mano de obra y la tasa de inflacién se mueven en direcciones
opuestas. Dos factores contribuyen a explicar este comportamiento: por
un lado la rigidez contractual de los salarios nominales y el bajo nivel de
organizacién de los trabajadores; y por otro, el elevado traspaso del tipo de
cambio a la inflacion.
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GRrAFICA 1
Tasas anualizadas de inflacion y crecimiento del indicador
de costo laboral unitario en la industria manufacturera
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Nota: la tasa de inflacion se calculé con base en el Indice Nacional de Precios al Consumidor
(inec). Elindicador de costo laboral unitario se calcul6 dividiendo el indice de remuneraciones
por trabajador entre el indice de produccién por trabajador en la industria manufacturera.
Fuente: elaboracion propia con datos de Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (1nEcr) y Banco de México.

En la grafica 2 se advierte que el principal determinante de la inflacién en
México, al igual que en las otras tres economias latinoamericanas de mayor
tamano, es la elevacion del tipo de cambio. Aun cuando las importaciones
de bienes y servicios representan menos de la mitad de producto interno
bruto (PIB) en esas economfias, la elasticidad de la inflaciéon respecto a la
depreciacion del tipo de cambio es cercana a la unidad. Las razones de este
comportamiento estan estrechamente vinculadas con el poder de mercado
que confiere el progreso técnico, y las barreras a la transferencia de tecnologfa
de los paises industrializados hacia los paises en desarrollo; no abundaremos
en ellas, por haber sido ya tratadas a profundidad por otros autores (Palley
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2002; Ampudia 2007; Hernandez-Barriga 2009). Lo importante de sefialar
aqui, es que la demanda agregada sélo desata la inflaciéon cuando el pais
enfrenta un desequilibrio fuerte en su balanza de pagos, y se ve obligado a
devaluar su moneda (Lopez Gallardo 1997).

GRAFICA 2
Tasas anualizadas de inflacion y de devaluacion del peso
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Resumiendo, lo que las graficas 1 y 2 indican es que la inflacién en México, y
probablemente en muchos otros pafses en desarrollo, responde a un conflicto
distributivo y no a presiones en el uso de la capacidad instalada.

Otras objeciones al mecanismo de transmisién que contempla el nuevo
modelo tedrico se refieren al limitado papel que puede tener la tasa de interés
en la determinacién del tipo de cambio en las economias en desarrollo.

Al respecto, Toporowski (2005) ha sefialado que el manejo de la tasa
de interés a través de operaciones de mercado abierto, como lo concibe
el modelo de metas de inflacion, puede ser util en paises industrializados,
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donde los mercados financieros son amplios y profundos, y la liquidez in-
fluye en el tipo de cambio de sus monedas; pero esto no sucede en pafses en
desarrollo, donde los tipos de cambio se determinan por la disponibilidad
de divisas, lo que depende primeramente de su balanza comercial. En estos
ultimos paises, las acciones de sus bancos centrales tienen poca influencia
en los flujos internacionales de capital y, por lo tanto, en su capacidad de
endeudamiento externo.

Otros autores han destacado que, debido a la inflacién alta y volatil que
manifiestan los paises en desarrollo, el efecto de la tasa de interés en las
decisiones de gasto es limitado, pues su ahorro financiero se concentra en
instrumentos de corto plazo, cuyos precios no son sensibles a variaciones
en la tasa de interés (Kregel 1992; Kamin e a/. 1998).

El modelo de metas de inflacion ignora estas particularidades de los
paises en desarrollo, y asume que el Banco Central puede establecer una tasa
de interés neutral (similar a la tasa natural de Wicksell) a la cual la inflacion
sea tan baja que no afecte las decisiones de gasto, y el producto obtenido
iguale al producto potencial (Perrotini 2010). Si la tasa de interés neutral
asf obtenida conlleva desempleo de la mano de obra, se considera que éste
corresponde a su tasa natural (la NAIRU, por sus siglas en inglés), y responde
a las preferencias de los trabajadores por el ocio.

La tasa de interés neutral y la tasa natural de desempleo, asi obtenidas,
tienen una interpretacion diferente cuando la inflaciéon se explica por un
conflicto distributivo. En este caso, nada garantiza que la tasa de interés
a la cual los precios se estabilizan corresponda al pleno empleo; ni que el
desempleo de la mano de obra sea voluntario (Vernengo 2001).

Cuando la inflacién se origina por un conflicto distributivo, la tasa de
interés a la cual las expectativas de inflacién convergen con la meta estable-
cida por el Banco Central no determinara el uso mas eficiente de los recur-
sos, sino el equilibrio alcanzado en el uso de la capacidad instalada, como
resultado del diferente poder de mercado de los factores productivos (Le
Herony Carre 2005). Al respecto, resulta ilustrativo que en las estimaciones
de reglas de Taylor para México y Brasil (Galindo y Guerrero 2003; Averbug
2002), la brecha de producto no resulte significativa; y que la estabilizacion
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del nivel de precios haya venido, en ambos casos, acompafiada de la caida
en los salarios reales industriales y un creciente desempleo (Mantey 2000).

EL MIEDO A FLOTAR Y LA HIPOTESIS
DE PARIDAD DE TASAS DE INTERES

El modelo de metas de inflacién presupone tipos de cambio flexibles que
se determinan mediante el arbitraje internacional de tasas de interés, como
lo postula la teorfa de la paridad descubierta de tasas de interés. Segun esta
teora, los diferenciales de rendimiento entre dos monedas se explican inte-
gramente como resultado de las variaciones esperadas en su tipo de cambio
mas una prima por riesgo.

LLa evidencia empirica, sin embargo, no ha apoyado esta hipotesis te6-
rica. Las investigaciones sobre el comportamiento de los tipos de cambio
realizadas en la presente década no sélo han arrojado resultados contrarios
a los que anticipa la teorfa monetaria de los tipos de cambio a largo plazo,
en la que se basa el modelo de metas de inflacién; sino que han revelado
una tendencia generalizada de los gobiernos de los pafses en desarrollo a
intervenir en sus mercados cambiarios para obstruir la libre flotacién de
sus monedas. A continuacion se describiran brevemente algunos resultados
ilustrativos.

Hifner (2004) prob¢ la validez de la paridad descubierta en cinco pafses
con metas de inflacién durante el periodo 1993 a 2001, relacionando las
variaciones en sus tipos de cambio frente al d6lar con los diferenciales de
tasas de interés a tres meses respecto a las de Estados Unidos. Con base en
el enfoque monetario de la balanza de pagos, el autor estimé una ecuacion
de la tasa de devaluacién (€) como funciéon de una constante (@) y el dife-
rencial de tasas de interés (i — i*) en el periodo previo:

en=a+b(i—-i*,tu

Se esperaba que el parametro b seria igual a la unidad. Valores positivos de
a indicarfan una prima de riesgo constante.
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El autor encontrd, para los cinco paises estudiados, coeficientes b
negativos. Esto quiere decir que en lugar de que los tipos de cambio igua-
len los rendimientos, los diferenciales de rendimientos se acentian con la
apreciacion de la moneda que paga mayor tasa de interés.

En los modelos de tipo de cambio estimados previamente por Flood y
Rose (2001), los diferenciales de tasas de interés también exhibieron signos
negativos; y esta aparente anomalfa se ha advertido repetidamente en los
modelos de tipo de cambio estimados con base en la teorfa del portafolio,
desde la segunda mitad de los afios setenta, precisamente después de que
se reformé el sistema monetario internacional y se institucionalizaron los
tipos de cambio flexibles (Salvatore 1999).

El incumplimiento de la condiciéon de paridad se ha explicado de dife-
rentes maneras. Bofinger (2001) argumenta que la hipdtesis de paridad
descubierta no se cumple, porque los operadores en el mercado de cambios
tienen una estrategia de corto plazo y s6lo mantienen posiciones intra-dia;
de modo que el diferencial de tasas de interés no influye en sus decisiones,
ni afecta el tipo de cambio.

Otra explicacion (Hufner 2004) es que los inversionistas, con horizontes
de planeacion a corto plazo, piden prestado en una moneda para invertir en
valores gubernamentales en otra moneda (carry-trade); y al explotar asi los
diferenciales de rendimiento, contribuyen a la apreciacion de las monedas
que pagan mayores tasas de interés (forward preminm puzle).

La explicacion convencional en libros de texto (Krugman y Obstfeld
1999; Salvatore 1999) es que la variacioén en los diferenciales de tasas de
interés ocasionan movimientos de acervos de activos financieros, los cuales
port su rapidez causan un desbordamiento (over-shooting) del tipo de cambio
a corto plazo; en tanto que los ajustes en el mercado real, por realizarse
mediante cambios en los flujos de comercio, tardan més tiempo en llevarse
a cabo. No obstante, en el largo plazo, se espera que la paridad descubierta
y la paradoja de Fisher seran validas.

La investigacion empirica sobre el comportamiento de los bancos cen-
trales, en paises que se declaran sujetos al régimen cambiario de flotacién,
ha aportado nuevos elementos para rechazar la teoria de la paridad de tasas
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de interés en la que se apoya el modelo de metas de inflacion. Tres trabajos
recientemente publicados revelan que las autoridades monetarias inter-
vienen activamente en los mercados de cambio, para evitar fluctuaciones
indeseadas en el precio de sus monedas. Si se acepta que la tasa de interés
refleja los fundamentos de una economia, la intervencioén en el mercado
de cambios significa que los tipos de cambio se apartan temporalmente de
esos fundamentos.

Calvo y Reinhart (2002) estudiaron el comportamiento estadistico de
los tipos de cambio, las reservas internacionales y las tasas de interés, en
159 regimenes cambiarios, aplicados en 39 paises durante el periodo 1970-
1999. Al comparar las variaciones en los tipos de cambio y en las reservas,
encontraron que contrario a lo que anticipaba la teorfa:

e La frecuencia y amplitud de las variaciones en los tipos de cambio de los paises que
se auto-definieron como flotadores no era sensiblemente mayor que en los paises
con tipos de cambio fijos o de flexibilidad limitada.

e a variabilidad de las reservas internacionales en los flotadores era mayor que en los
paises que se declaraban con tipos de cambio fijos o de flexibilidad limitada.

e I os paises flotadores que registraban menor volatilidad en sus tipos de cambio eran los
mismos que mostraban mayor volatilidad en sus reservas internacionales.

Al analizar el comportamiento de las tasas de interés, descubrieron que,
también en oposicion a lo que la teorfa anticipaba, los paises con tipos
de cambio fijo o de flexibilidad limitada, donde supuestamente la politica
monetaria no es autbnoma, mostraban tasas de interés mas estables que los
declarados flotadores; y que dentro de este ultimo grupo, los paises que
tenfan un alto traspaso del tipo de cambio y seguian regimenes de metas
de inflaciéon (notablemente México) alcanzaban la maxima variabilidad en
sus tasas de interés.

Su investigacion los llevé a concluir que un 97% de los paises que se dicen
flotadores tiene mzedo a flotar, 1o que se manifiesta en una firme intervencion
de los bancos centrales en sus respectivos mercados cambiarios.

Bofinger y Wollmerschaeuser (2001) arribaron a conclusiones similares,
utilizando una metodologfa mas sofisticada que la seguida por Calvo y Reinhart
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para clasificar los regimenes cambiarios de flotacion reportados por 14
paises desarrollados y 30 emergentes durante el periodo 1975-2000. Tras
normalizar las variaciones en las reservas internacionales por el tamafio del
comercio exterior (desestacionalizado) de cada pais, estos autores calculan
un indice de flotacién relacionando las variaciones normalizadas con las
variaciones absolutas. Con base en este indicador, clasifican los regimenes
cambiarios en tres categorias: como flotacion pura (si no hay intervencion y
se permite que el mercado opere libremente), como flotacién independiente
(si se interviene solo para mantener la tendencia que dicta el mercado), o
como flotacion regulada (si la intervencion persigue un objetivo no decla-
rado del tipo de cambio).

Seguidamente contrastan sus resultados con la clasificacion que reporta
el Fondo Monetario Internacional (Fmr), basada en lo que le declaran los
respectivos pafses; y encuentran que de 66 regimenes reportados al FmI
como de tipo de cambio flexible, sélo cuatro toleran una flotacién pura,
siete corresponden a flotacion independiente y 55 practican una flotacion
regulada.

Mas recientemente, Reinhart y Rogoft (2004) realizaron otra clasificacion
de los regimenes cambiarios, atendiendo a la probabilidad estadistica de
que los tipos de cambio varfen en diferentes 6rdenes de magnitud durante
cierto periodo. Para este fin, utilizaron una muestra de 153 paises durante el
periodo 1946-2001. Al igual que en las investigaciones anteriormente men-
cionadas, estos autores encontraron importantes diferencias con respecto
a la clasificacion de paises que hace el Fv1 basado en el régimen cambiario
que los gobiernos le declaran: 53% de los paises que el rvr clasifica con
régimen de flotacion, para ellos tuvieron tipos anclados (es decir, tipos fijos,
flexibles dentro de bandas estrechas, o reptantes).

Un hecho importante que estos mismos autores descubrieron es que la
estabilidad observada en los tipos de cambio no se ha debido a una ausencia
de choques reales. Normalizando las variaciones en los términos de inter-
cambio y en el PIB que experimentaron 172 paises en el periodo 1960-2001,
con las variaciones que registré un pais reconocido como libre-flotador
(Australia), estos investigadores encontraron que en esos paises los choques
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reales normalizados fueron mayores que las variaciones normalizadas en
sus tipos de cambio.

Resumiendo, podemos afirmar, con base en estas investigaciones, que
el miedo a flotar es un fenémeno ampliamente difundido, particularmente en
los paises en desarrollo que experimentan un elevado traspaso del tipo de
cambio a la inflacién. En los paises que han adoptado el régimen de metas
de inflacion, esto significa que el control monetario se realiza con dos
instrumentos de politica: las operaciones de mercado abierto, para regular
la tasa de interés; y la intervencion esterilizada en el mercado de cambios,
para establecer el objetivo del tipo de cambio.

LA INTERVENCION ESTERILIZADA EN EL MERCADO DE CAMBIOS
COMO INSTRUMENTO DE LA POLITICA MONETARIA

La intervencién de la autoridad monetaria en el mercado de cambios, cuando
se esteriliza su impacto monetario, constituye un instrumento de politica
independiente de la tasa de interés.

Este instrumento, sin embargo, no es reconocido como tal en los
modelos metas de inflacién, basados en las teorfas monetarias del tipo de
cambio que suponen mercados eficientes. En estos modelos, como hemos
sefialado antes, el tipo de cambio se asocia exclusivamente a la tasa de inte-
rés, con la peculiaridad de que el signo de la relaciéon cambia, dependiendo
del horizonte temporal que se considere: positivo en el largo plazo, dando
lugar a la paradoja de Fisher; y negativo en el corto plazo, como lo concibe
el modelo Mundell-Fleming,

En ambos casos, la intervencion esterilizada resulta inutil para influir en
el tipo de cambio. En el largo plazo, porque los tipos de cambio dependen
de la relacion que exista entre las ofertas y demandas de dinero en los res-
pectivos paises; de modo que si la intervencion en el mercado de cambios
se esteriliza, y no altera la circulaciéon monetaria, tampoco afectara al tipo de
cambio.

En el corto plazo, la intervencion esterilizada en el mercado de cambios
resulta innecesaria, pues dado que se supone perfecto arbitraje de tasas de
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interés, el mismo efecto en el tipo de cambio lo puede obtener el Banco
Central con simples operaciones de mercado abierto.

La utilidad de la intervencion esterilizada en el mercado cambiario se
deriva del incumplimiento de la hipotesis de paridad de tasas interés. La
violacién de este supuesto permite al Banco Central disponer de dos ins-
trumentos para lograr dos objetivos: las operaciones de mercado abierto
para establecer la tasa de interés, y la intervencion esterilizada para regular
el tipo de cambio.

Hasta hace poco tiempo, dominaba la idea de que la intervencion directa
de los bancos centrales en los mercados de cambios era ineficaz (Krugman
y Obstfeld 1999). Esta conviccion se fundaba en las investigaciones rea-
lizadas sobre las intervenciones oficiales en los mercados de cambios de
Estados Unidos, Canada, Alemania y Japon, durante los afios ochenta, para
atenuar las fluctuaciones del ddlar. La principal conclusion que se derivo
de esos estudios fue que las intervenciones no habian tenido una influencia
significativa en la evolucion de los tipos de cambio (Henderson y Samson
1983; Rogoff 1984).

Esta apreciacion ha cambiado radicalmente en la dltima década, en lo que
se refiere a su aplicacion a los pafses en desarrollo. A ello han contribuido
no solo las investigaciones sobre el miedo a flotar, de las que ya hemos ha-
blado; sino también el interés que ha puesto el rmr para conocer las practicas
que realizan los bancos centrales en los mercados de cambios.

Alinicio de la presente década, el v levanté la Encuesta sobre la Orga-
nizacién del Mercado Cambiario, a la que respondieron los bancos centrales
de 90 paises. Esta encuesta revel6 que la intervencion oficial tiene caracte-
risticas diferentes en los paises en desarrollo y en los industrializados.

Enlos primeros, el volumen de operaciones es grande en relacion con la
base monetaria, el acervo de bonos en circulacion, o el mercado de cambios
de la moneda; en una tercera parte de ellos, la intervencion del Banco Central
excedi6 el tamano del mercado interbancario privado de cambios. Esto
contrasta con el reducido tamafio que tienen las intervenciones oficiales en
los mercados de cambios de las monedas que se usan en las transacciones
internacionales.
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Adicionalmente, los bancos centrales de los paises emergentes disponen
de ventajas informativas sobre los flujos de entrada y salida a su mercado de
cambios, no sélo por los informes que exigen a los bancos, y la regulacion
prudencial que aplican para mantener reducido ese mercado; sino porque
ellos mismos son agentes importantes en los mercados interbancarios de
divisas, ya que ademas de actuar por cuenta del gobierno en la contratacion
de la deuda externa, usualmente se encargan de las operaciones en moneda
extranjera de las empresas y organismos publicos (Canales-Kriljenko 2003;
Dominguez y Frankel 1993). Por el contrario, en los mercados de cambios
de las monedas de reserva, por su gran tamafio, la autoridad monetaria
tiene poco conocimiento de los flujos probables de entrada y salida, lo que
complica la intervencion.

Las dificultades para regular el tipo de cambio por medio de la tasa de
interés (que resultan del incumplimiento de la condicién de paridad), y la
efectividad que ha mostrado la intervencion esterilizada en los pafses en desa-
rrollo, han ido modificando la opinién sobre el uso de este instrumento.

Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001) reconocen que el manejo de la tasa
de interés para influir en el tipo de cambio crea problemas cuando éste se
desvia de los fundamentales de la economia. Una apreciacion indeseada,
por ejemplo, obligaria a bajar las tasas de interés y podtia causar el sobre-
calentamiento de la economia; o bien, una depreciacion injustificada, al in-
ducir un alza en la tasa de interés, aumentaria el desempleo. En estos casos,
la intervencion esterilizada en el mercado cambiario serfa mas efectiva y
reducirfa la volatilidad del producto.

Kim y Sheen (2002), al igual que Hiifner (2004), argumentan que cuando
el tipo de cambio se desvia de su curso previsto, y hace pensar que la autoridad
monetaria no podra cumplir con la meta de inflaciéon (por la magnitud del
ajuste requerido en la tasa de interés), entonces la intervencion directa en
el mercado de cambios se justifica, porque contribuye a dar credibilidad a
la politica monetaria, y a lograr la meta de inflacién establecida.

Dominguez y Frankel (1993) observaron que las intervenciones directas,
realizadas en secreto por el Banco Central en el mercado de cambios, tienen
efectos mayores sobre el tipo de cambio que las medidas convencionales de
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politica monetaria, porque modifican la tendencia del mercado simulando
un movimiento espontaneo de éste.

Krugman y Obstfeld (1999) también opinan que la intervencion este-
rilizada puede tener un importante efecto al cambiar las expectativas del
publico, si va acompanada de anuncios de cambios en las politicas monetaria
y fiscal congruentes con la variacién deseada del tipo de cambio.

Actualmente, el FMI no sélo justifica, sino que recomienda la interven-
cion esterilizada en el mercado de cambios, cuando se trata de reducir la
variabilidad del tipo de cambio ante choques temporales que no afectan
los fundamentos macroeconémicos de un pais. Al respecto, se argumenta
que la volatilidad de esta variable, al generar incertidumbre, incrementa su
efecto inflacionario; por lo que la intervencion esterilizada es recomendable
en pafses que optan por regimenes de tipo de cambio flexible y metas de
inflacién (Canales-Kriljenko ez /. 2003; Hersl y Holub 2000).

UN MARCO TEORICO PARA LA INTERVENCION ESTERILIZADA
EN EL MERCADO DE CAMBIOS

A pesar del consenso que se ha observado en torno a la utilidad practica
de esta medida de politica, la teorfa monetaria convencional la ha ignorado
por largo tiempo, dando por sentado que en el mundo real los tipos de
cambio se comportan a modo de que se cumpla la condicién de la paridad
de tasas de interés.

Esta omision contrasta con el reconocimiento al importante papel que
desempefia el tipo de cambio en el proceso inflacionario en el corto plazo,
particularmente en los paises en desarrollo.

Varios autores se han preocupado por este vacio en la teorfa macroeco-
noémica, y han iniciado la construccién de un marco teoérico que permita
optimizar el uso de la tasa de interés y la intervencion esterilizada en el
mercado de cambios para lograr el equilibro interno y externo.

Bofinger y Wollmerschaeuser (2001) definen la relacion entre la tasa de
interés nominal y la variacion del tipo de cambio nominal necesaria para
lograr: i) el equilibrio externo del sector privado (paridad descubierta de
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tasas de interés; ii) el equilibrio externo del Banco Central (costo cero de la
intervencion en el mercado cambiario).

Para el equilibrio externo del sector privado, la condicién es que se
cumpla la paridad descubierta de tasas de interés:

i=i*+ E(As) + o

donde * es la tasa de interés externa, E(As) es la tasa de devaluacion espe-
rada y o es la prima por riesgo. En este caso, a los inversionistas les serfa
indiferente invertir en m/n o en m/e, de modo que no habria flujos netos
de capital a corto plazo.

Para el Banco Central, el equilibrio externo significa que la interven-
cién en el mercado cambiario tenga un costo igual a cero. Los costos de
la esterilizacién (Cs) tienen dos componentes: los intereses que se pagan
o reciben (Ci) y los aumentos o disminuciones en el valor de las reservas
internacionales (Cv):

Cs=Ci+Cv

El costo por intereses surge por el diferencial de tasas de interés con el
exteriof.

Ci=i—i*

El costo de valuacién se genera por el cambio en el valor de las reservas
en m/n cuando el tipo de cambio se aprecia o se devalua (cuando el tipo de
cambio se aprecia, el Banco Central pierde, pues el valor de las reservas en
m/n baja; cuando se devalda, el valor aumenta, y el Banco Central obtiene
una ganancia):

Cv=—(s,—s.,) =—As,

Para que estos dos costos se neutralicen, se requiere que la variaciéon del
tipo de cambio se adapte al diferencial de tasas de interés, a modo de que
se cumpla la condicion de paridad descubierta de tasas de interés:
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Cs=i—i*—(s,—s.)=0
de modo que
i—i*=As,

Dado que el objetivo del Banco Central para la variacion del tipo de cambio
(As™) debe ademis satisfacer la condicién de equilibrio del sector privado,
es decir, debe ser igual a la tasa de interés de paridad, se puede representar
como:

AsT=i—i*=E(As)+a

Cuando el Banco Central tiene por objetivo una variacion del tipo de cambio
igual a la que espera el sector privado, y se satisface la condicion de paridad
de tasas de interés, la intervencién en el mercado de cambios es innecesaria,
pues no hay flujos netos de capital. Cuando esa igualdad no se da, y hay
flujos de entrada o de salida, el Banco Central debera intervenir, comprando
o vendiendo moneda extranjera, a fin de establecer su objetivo cambiario.
Consecuentemente, los autores describen la intervencion esterilizada por
medio de la siguiente expresion algebraica:

1=ANFA =f{As"— E(As) — a}

la cual significa que la intervencion es igual al cambio en los activos externos
netos del Banco Central, el cual es funcion de la diferencia entre el objetivo
de variacion del tipo de cambio que determine el Banco Central, y la suma de
la devaluacién esperada por el publico mas la prima de riesgo.

El modelo que estos autores han construido muestra que la intervencion
esterilizada y las operaciones de mercado abierto pueden usarse simul-
taneamente para lograr dos objetivos operativos: la tasa de interés y el tipo
de cambio. Sin embargo, la capacidad del Banco Central para regular el tipo de
cambio es muy diferente en condiciones de apreciacion de la moneda, vis-a-vis
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cuando ésta tiende a devaluarse; pues en este segundo caso hay un limite
para intervenir, que esta dado por el tamafio de la reserva de divisas.

Frenkel (2006, 2007) sostiene la misma teorfa, y rechaza el trilema conven-
cional que considera imposible controlar simultaneamente la tasa de interés
y el tipo de cambio en un marco de libre movilidad de capitales.

LLa condicion que hace posible el control simultaneo de ambas variables
es un exceso de oferta de moneda extranjera al tipo de cambio que el Banco
Central tiene como meta. En tal circunstancia, el Banco Central puede
comprar el exceso de oferta, y al mismo tiempo controlar la tasa de interés,
esterilizando el impacto monetario de la intervencion.

Cuando hay un exceso de demanda, por el contrario, el trilema es
generalmente valido, pues la reserva de divisas, o la capacidad del gobierno
para colocar deuda en el exterior, imponen limites a la intervencion del
Banco Central.

Una vez admitido que los bancos centrales pueden regular el tipo de
cambio sin perder su control sobre la tasa de interés, y permitiendo al mismo
tiempo el libre movimiento de capitales, el siguiente problema a considerar
son los costos de la esterilizacion.

Se ha senalado que la capacidad del Banco Central para regular el tipo de
cambio, sin modificar su objetivo de tasa de interés, difiere dependiendo
de la direcciéon en que operen las presiones en el mercado cambiario. En
condiciones de apreciacién, no hay limites para que la autoridad monetaria
adquiera la oferta excedente de divisas, aumentando la liquidez interna pri-
mero, y luego esterilizandola mediante la venta de un bono o un depésito
con interés del Banco Central. El Gnico problema que debe enfrentar el
instituto emisor, en este caso, es el costo de la esterilizacion.

Por el contrario, cuando la moneda tiende a devaluarse, el Banco Central
tiene un limite presupuestal para su intervencion, dado por el monto de las
reservas internacionales con que cuente, ademas del problema del costo de la
intervencion, pues el diferencial de tasas que tiene que ofrecer es mas alto.

En términos absolutos, el costo de la esterilizacién tiende a aumentar con
el tiempo, pues el control del tipo de cambio, en condiciones de sobre-oferta
de moneda extranjera, obliga a la autoridad monetaria a colocar un volumen



METAS DE INFLACION E INTERVENCION ESTERILIZADA 67

creciente de obligaciones remuneradas (bonos de regulacién monetaria o
depésitos con interés en el Banco Central) para contrarrestar la moneti-
zacion del aumento en la reserva internacional. De esta manera, sus pasivos
remunerados se incrementan con relacion a la base monetaria, y también
respecto a sus activos.

El aumento en la proporcion de las obligaciones remuneradas en el
balance del Banco Central eleva de manera progresiva el costo de la esteri-
lizacién, y esto significa que la tasa de interés maxima que puede pagar el
banco sin incurrir en un costo financiero tendera a declinar.

Frenkel (2007) utiliza el siguiente diagrama para mostrar la dinamica de
la condicién de sostenibilidad en el régimen de flotacién controlada.

Ficura 1

lmax

rte

En el eje de las ordenadas mide la tasa de paridad descubierta, o sea la suma
de la tasa de interés externa mas el objetivo de variacion del tipo de cambio
(r + e), y la maxima tasa de interés que puede pagar el Banco Central sin
incurrir en un costo financiero (i,y). En el eje de las abscisas mide la varia-
ble Iy, que representa la evolucion de los pasivos remunerados del Banco
Central (L) como proporcion de la reserva internacional (RE). Cuando las
obligaciones remuneradas son iguales a la reserva internacional (Ir= 1), el
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Banco Central sélo puede pagar la tasa de interés de paridad, sin incurrir
en un costo financiero. Antes de ese punto, la tasa de interés sostenible es
mayor, pero tiende a descender si [ aumenta, lo que resta autonomia al
Banco Central.

LLa condicién de sostenibilidad de la politica monetaria en este esquema,
consiste en que el aumento en los pasivos remunerados del Banco Central
(dL) no sea mayor, sino menor o igual al aumento en el valor de la reserva

de divisas expresado en m/n (dRE):
dL <d(RE)
lo que puede expresarse también como
i<(et+r)/I

Si Iz es menor a la unidad, las tasas de interés locales a las cuales se man-
tiene la sostenibilidad de la politica de esterilizaciéon pueden ser superiores
a la tasa de interés de paridad (e + 7).

Asi, ]a tasa de interés local maxima a la cual es sostenible la politica de
esterilizacion esta dada por:

imax:(e+r)/IR

Si se cumple la condicion de sostenibilidad, y ademas / no tiende a aumentar
(la derivada de Iz es cero o negativa), la tasa de interés maxima sostenible y el
grado de autonomia de la politica monetaria son estables, lo que significa que
la politica de esterilizacion cumple también la condicién de permanencia.

Si las condiciones de sostenibilidad y permanencia no se cumplen, la
politica monetaria y cambiaria del Banco Central requerira un creciente
apoyo fiscal.

En el marco tedrico que proponen, tanto Frenkel como Bofinger y
Wollmerschaeuser, la regla 6ptima de la politica monetaria consiste en el
cumplimiento ex postde la condicion de paridad de tasas de interés. Para que
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el costo de la intervencion sea cero y el Banco Central alcance su equilibrio
externo, es preciso que la tasa de interés interna y el tipo de cambio nominal
se muevan en la misma direccién.

Esto implica que, si la tasa de interés interna es mayor que la externa,
se tendria que devaluar la moneda, para que el costo financiero de la inter-
vencion fuera cero.

El cumplimiento de esta regla de politica darfa por resultado una poli-
tica monetaria contradictoria; pues no resulta comprensible que un Banco
Central efeve su tasa de interés al mismo tiempo que quiera devaluar su
moneda. Cuando un Banco Central eleva su tasa de interés, normalmente
busca apreciar su moneda o contener su devaluacién, y esto implica un
costo financiero. De hecho, Bofinger y Wollmerschaeuser (2001:21) reco-
nocen que los beneficios que obtienen normalmente los inversionistas se
explican, en gran medida, por los costos de la esterilizacién que paga el
Banco Central.

Hasta ahora, el costo fiscal de la flotacion regulada ha sido poco investi-
gado empiricamente. Aunque varios autores, particularmente tras las crisis
financieras de los afios noventa, llamaron la atencién sobre los riesgos y
los altos costos de las politicas de esterilizacion de flujos internacionales
de capital en los pafses emergentes (Williamson 1995; Taylor 1998), y la
investigacion reciente ha aportado suficiente evidencia de que estos paises
utilizan la intervencion esterilizada para regular el tipo de cambio, la confi-
dencialidad con que los bancos centrales realizan las intervenciones (y su
posterior esterilizacién) es un obstaculo para evaluar su magnitud y costo
financiero.

LA INTERVENCION ESTERILIZADA EN EL MERCADO
DE CAMBIOS DE MEXICO

Después de la crisis cambiaria de 1994, el Banco de México ha declarado
reiteradamente que el régimen de metas de inflacién ha sustituido al tipo
de cambio como ancla nominal de la economia (Martinez ez a/. 2001;
Torres-Garcia 2002); y que su intervencion en el mercado cambiario es



70 GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO

exclusivamente con el proposito de atenuar la volatilidad del tipo de cam-
bio, sin modificar el nivel que resulte de las fuerzas del mercado (Baqueiro
et al. 2003).

En paises donde el traspaso del tipo de cambio a la inflaciéon es elevado,
como en México, resulta dificil probar estadisticamente que la autoridad
monetaria responde a la desviacion de la tasa de inflacién respecto a la meta
establecida, y no a un objetivo cambiario, pues la tasa de devaluacion es el
principal determinante de la inflacion.

Sin embargo, hay tres formas en que se puede verificar si la autoridad
monetaria efectivamente ha abandonado el ancla cambiaria, y aplica rigu-
rosamente el esquema de metas de inflacién para anclar las expectativas

del publico:

e La primera es observando el signo y la significancia del parametro correspondiente
a la brecha de producto, en las reglas de Taylor estimadas.

e Lasegunda es comparando el incremento registrado en las reservas internacionales
durante un cierto periodo, con las reservas adquiridas a través de los mecanismos
establecidos pata reducir la volatilidad del tipo de cambio sin afectar su nivel de
mercado.

e La tercera es midiendo, por métodos econométricos, el grado de intervencién

esterilizada del Banco Central en el mercado de cambios.

A continuacion, revisaremos el comportamiento del Banco de México de
acuerdo con cada uno de estos criterios.

En las reglas de Taylor estimadas para México, un resultado cominmente
observado es que la brecha de producto no contribuye significativamente a
explicar la tasa de interés del Banco Central (Galindo y Catalan 2009; Galindo
y Guerrero 2003; Martinez e# al. 2001; Torres-Garcfa 2002). Esto revela una
inconsistencia de la politica monetaria en el régimen de metas de inflacion,
la cual ha sido incluso destacada como un caso ilustrativo del miedo a flotar
en los paises emergentes (Calvo y Reinhart 2002; Ball y Reyes 2004).

Atendiendo al segundo criterio, observamos que de 1997 a 2001, el
Banco Central adquiri6 reservas internacionales por 9 086 millones de do-
lares, como resultado neto de la colocacion de opciones de venta de dolares
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y las subastas de esta misma moneda entre los intermediarios financieros
(Banco de México 2007a, 2007b); en tanto que el aumento registrado en la
reserva internacional total fue de 19 700 millones de délares. Esto indica
que los procedimientos neutrales representaron menos de la mitad de la
intervencion realizada por el Banco Central en el mercado de cambios en
el periodo considerado, lo que es revelador de un miedo a flotar.

Para medir la intervencion esterilizada en el mercado de cambios, Bofinger
y Wollmershaeuser (2001) proponen un modelo en el que relacionan la
variacion de los activos internos del banco con la variacion de sus activos
externos. El modelo lo expresan como:

ANFA,=a+ b ANDA+ ¢ ANDA, |+ u

donde ANFA representa el incremento en los activos externos netos del
Banco Central, normalizados por el comercio exterior, y deducidos los
rendimientos; ANDA significa incremento en sus activos nacionales netos;
a, by c son los parametros a estimar, y # es el término de error.

Si hubiera esterilizacién completa, se esperaria que el coeficiente b fuera
negativo e igual a la unidad.

A fin de cuantificar la intervencion esterilizada que practica el Banco
de México, se estim6 un modelo similar al propuesto por Bofinger y
Wollmershaeuser, pero incorporando otras variables que influyen en la
capacidad de esterilizacion, sea porque contribuyen a generar una oferta
excedente de divisas, o porque modifican la demanda de base monetaria.

Asi, el modelo relaciond la variaciéon en la reserva internacional
(normalizada por el comercio exterior y deducido su rendimiento), con
cuatro variables explicativas: la variacion en el crédito interno neto del Banco
de México, que refleja la actividad de esterilizacion; el diferencial entre la tasa
interbancaria y la tasa de préstamos, que condiciona la oferta de divisas en el
mercado interbancario; la variacién en la cuenta de capital de la balanza de
pagos que contribuye a generar la oferta excedente de divisas; y la demanda
de base monetaria respecto al PiB que influye en el costo financiero de la
esterilizacion (véase el cuadro 1).
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Cuabro 1
Modelo de acumulacion de reservas internacionales

mediante intervencion esterilizada
[Método de minimos cuadrados ordinarios (Mco)
con datos del periodo 1987.1 a 2007.2]

AIDLBISD = ~0.704923 BMCINDLD + 0.464070 TIIBTPCN2 + 321.2509 BILLMTPIBD
(0.047938) (0.114560) (40.19741)

+0.000147 BCAPD — 3.136967 DUMS7 — 4.713520 DUM94
(0.0000292) (1.073396) (1.090760)

Significado de las variables:

AIDLBISD: variacion de las reservas internacionales deducidos los rendimientos,
en ddlares.

BMCINDLD: variacién del crédito interno neto del Banco de México, en dolares.
TIIBTPCN2: diferencial relativo de la tasa de interés interbancaria y la tasa de
papel comercial

BILLMTPIBD: variacion de la relacion de billetes y monedas a pis.

BCAPD: variacion de la balanza de capital, en dolares.

DUMBRT: variable dummy para representar expectativas después del crac bursatil
de 1987.

DUM94: variable dummy para representar expectativas después de la crisis
cambiaria de 1994.

Cifras en paréntesis debajo de los coeficientes significan errores estandar.

Pruebas estadisticas y de diagnoéstico:

R? ajustada = 0.870752

Durbin-Watson = 2.244177

Prueba Arch de heteroscedasticidad (Probabilidad F) = 0.3958

Prueba Breusch-Godfrey (mv) de correlacion serial (Probabilidad de F) =0.315267
Prueba Jarque-Bera de normalidad (Probabilidad) = 0.862439

Prueba White de heteroscedasticidad (Probabilidad de F) = 0.344709

Como puede apreciarse en el cuadro 1, el coeficiente del crédito interno neto
del Banco de México en el modelo estimado, resulté negativo, significativo
y de magnitud considerable (—0.70), lo que evidencia que el Banco Central
practica una fuerte intervencion esterilizada en el mercado de cambios.
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CONCLUSION

El analisis realizado sobre la conducciéon de la politica monetaria en México,
nos lleva a concluir que, a pesar de las afirmaciones en contrario, el Banco
de México no ha abandonado el ancla cambiaria tras la crisis de 1994. Este
comportamiento se explica, principalmente, por el elevado traspaso del tipo
de cambio a la inflacién que aun se observa en la economia mexicana.

El miedo a flotar, debido a las consecuencias inflacionarias de una
devaluacion, ha impedido que el esquema de metas de inflacion se aplique
de manera consistente en México; y aunque este régimen de control
monetario supone una mayor comunicacion con el publico y transparencia
en su instrumentacion, el uso de la intervencién esterilizada en el mercado
de cambios oculta el mecanismo de transmision de la politica monetaria y
su costo fiscal.

El mantenimiento de amplios diferenciales de tasas de interés con el
exterior, y una activa intervencion esterilizada en el mercado de cambios,
han permitido al Banco Central mantener el tipo de cambio en una senda
de apreciacion, y cumplir asi con las metas de inflacion establecidas.

Sin embargo, la experiencia ha ensefiado que el control de la inflacion
a través de la apreciacion del tipo de cambio genera riesgos sistémicos,
pues resta competitividad a la producciéon doméstica y agrava la restriccion
externa al crecimiento.

En esta estrategia de estabilizacion, la politica fiscal se ve limitada para
establecer sus propios objetivos, en parte como resultado del endeudamiento
publico interno que causa la esterilizacion monetaria; y también, por la
necesidad de contener la demanda interna.

Ellento crecimiento econdémico reduce los ingresos publicos, al tiempo
que la deuda publica interna se eleva como resultado de la politica de
esterilizacion, lo que eventualmente se manifiesta en un creciente déficit
publico. El desequilibrio en las finanzas publicas, aunado al déficit comercial
con el exterior, ocasionado por la apreciacion cambiaria, inexorablemente
inducen la reversion violenta del capital externo de corto plazo, que precipita
la doble crisis cambiaria y financiera.
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A fin de evitar que esta historia se repita, es conveniente replantear la
estrategia de estabilizacion macroeconémica, concediendo mayor atencion
a los problemas estructurales que determinan el elevado traspaso del tipo
de cambio a la inflacién, y restableciendo el compromiso de las politicas
monetaria y fiscal con la promocién del desarrollo econémico.
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