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INTRODUCCION.

INTRODUCCION

El combate a la inflacién ha sido una de las grandes preocupaciones, no solo de México, sino
en general de los paises de América Latina principalmente a partir de la década de los
ochenta. Diversas han sido las acciones seguidas para enfrentar el alza persistente en el
nivel de precios. En México se ha diseflado planes y estrategias para disminuir los indices
inflacionarios como son el caso de los planes ortodoxos y heterodoxos antiinflacionarios, que
al inicio de su aplicacion tuvieron un relativo éxito, pero que lamentablemente terminaron

fracasando.

Ademas de los planes antiinflacionarios el combate a la inflacion se ha dado en un
marco de reformas estructurales, que se supone a largo plazo lograran la estabilizacion de la
economia y por lo tanto se mantendran indices inflacionarios bajos. Por otro parte, también
se han instrumentado acciones que se piensa propiciaran las condiciones favorables para
abatir el nivel de precios elevado. Dentro de este uitimo punto podemos considerar la
autonomia al Banco de México como una medida de largo plazo que busca contribuir al

desarrollo del pais, procurando la estabilidad del poder adquisitivo del peso.

En mayo de 1993, el entonces presidente de la republica, Carlos Salinas de Gortan
envid al Congreso de la Union una iniciativa de reforma constitucional para otorgar autonomia
al Banco de México con la finalidad de que este organismo tuviera como objetivo fundamental
la procuracion de la estabilidad de precios. Para que este objetivo primordial se llevara de

manera adecuada, se proponia en la iniciativa lo siguiente:

1.- De manera independiente el Banco de México determine y maneje su propio

crédito, sin que ninguna autoridad privada o publica le ordene que le proporcione

financiamiento.
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INTRODUCCION.

2.- En las operaciones crediticias se delimitaban los organismos e instituciones
sujetos de crédito (unos de los principales es el gobiemo federal y las instituciones

financieras nacionales) y la manera en que se podria otorgar el financiamiento.

3.- La conformacién de una estructura de gobiemo que promueva la independencia de

criterio de los individuos encargados de la conduccién del Banco de México.

El 1 de abril de 1994 entr6 en vigor la reforma que dota de autonomia al Banco de
México. En ese mismo afio estallé una de las crisis mas profundas de la economia mexicana,
teniendo en una de sus manifestaciones el incremento en el nivel de precios. Diferentes han
sido las interpretaciones de los acontecimientos en ese periodo. Sin embargo destaca aquella
que planteo que, la institucion tuvo un inadecuado manejo de la politica monetaria en
respuesta a los choques que se dieron en ese periodo'. El rebrote de la inflacién que trajo
consigo la crisis econémica cuestiond en cierta medida la credibilidad de organismo emisor
como agente antiinflacionario. Se cuestiono a tal grado a la institucion, que se propuso que el
manejo de la politica monetaria estuviera en manos de un Consejo Monetario? ( Currency
Boards ). Generandose un debate sobre cudl institucion era la mas conveniente para dingir

los asuntos monetarios del pais.’

' Sachs Jeffrey, Tornell Aaron y Velasco Andrés. “The collapse of the mexican peso: What have we learned?”.
National bureau of economic research. Working paper # 5142, June 1995,

? Es una institucién monetaria que emite billetes y monedas y en algunos casos depésitos, respaldados por una
moneda de “reserva” extranjera, plenamente convertible a una tasa de cambio fija.

Steve Hanke, profesor de la Universidad Johns Hopkins en Baltimore, ha sido uno de los académicos que
insistentemente a recomendado para México un Consejo Monetario. El ex-Subgobernador del Banco de México,
Francisco Gil Diaz fue uno de los funcionarios que en su momento simpatizé con la propuesta de instaurar un
Currency Boards en nuestro pais.
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Aunado a lo anterior se quiere demostrar que la credibilidad del Banco de México se
vio fuertemente afectada en la mas reciente crisis de nuestro pais y que para que pueda
restablecer su credibilidad y reputacion como agente adverso a la inflacion es menester que
no solo limite sus préstamos al gobiemo, sino que emprenda acciones que le permitan tener

influencia en otros ambitos de la politica econémica, como es el caso de la politica cambiaria.

HIPOTESIS.
Conjeturamos que la autonomia dada al Banco de México se ha reflejado en un mayor indice
de independencia legal, pero que esto no ha sido acompanado, por lo menos en el corto

plazo, de una disminucion del indice inflacionario.

Verificar que la politica monetaria utilizada por el Banco de México en el afio de 1994 fue un
factor que contribuyo a la crisis econdmica, lo cual le resto credibilidad a la institucion central

como agente adverso a la inflacion.

METODOLOGIA.

Determinar con precision cuales deben ser las caracteristicas institucionales que nos
permitan clasificar a un banco central como mas o menos independiente suele causar
polémica y enfrentar diversos puntos de vista. Generalmente las fuentes de informacion para
medir la independencia de un banco central provienen de dos vias: la informal y formal. La
primera se basa en la “expenencia” de la relacion del banco con el gobiemo y del desemperio
en la practica de la politica monetaria por parte del organismo central. Sin embargo estas

fuentes de informaciéon no son estaticas, pues la politica monetaria que puede utilizar un

El Colegio de la Frontera Norte. \Y
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En la presente tesis inclinamos nuestro analisis hacia la autonomia del Banco de
México intentando contribuir al debate sobre el papel de la institucion en el desarrollo

economico.

OBJETIVOS

Un objetivo central a perseguir en la investigacion es observar si la autonomia ha significado
un incremento en la independencia del organismo emisor, utilizando un indice legal que mida
tal independencia. Una vez obtenido el indicador de medida se relacionara con la inflacion
para poder evaluar si la autonomia al Banco de México realmente esta conduciendo al
cumplimiento del fin principal que se le marco en la constitucion: la procuracion del poder

adquisitivo de la moneda.

Un objetivo secundario que se desprende del objetivo principal es comparar los
indices de inflacion y de independencia del Banco de México con los respectivos indicadores
de los paises desarrollados y de América Latina para tener una vision global de lo que ha

significado la otorgacion de la autonomia al instituto emisor.

Otro objetivo principal es analizar el papel jugado por el Banco de Mexico en la crisis
economica de 1994, inclinandonos por aquella hipotesis que sostiene que la expansion del
crédito por parte de la institucion central fue un factor determinante en la crisis de ese aro.
Sin embargo no sélo queremos situar el papel del organismo emisor en el aio de 1994, sino
comprender como se ejercio la autonomia del Banco en ese periodo con el fin de detectar las
limitaciones de la independencia ante situaciones negativas de la economia nacional, para
que de esta forma se puedan ofrecer algunas propuestas que lleven a un perfeccionamiento

del instituto emisor.

El Colegio de ia Frontera Norte. 1l
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banco puede difenr de un periodo a otro, por lo cual dificulta la medicion de la independencia

de la institucion.

La fuente formal, principaimente se sustenta en el aspecto legal de las cartas
constitucionales de los bancos centrales , la informacién contenida en la legislaciéon es usada
para construir indices de independencia. De los indicadores que usan este tipo de fuente son
dos los que a nuestro juicio mas destacan : el de Cukierman, Webb y Neyapti (CWN) y el de
Grilli, Masciandaro y Tabellini (GMT). Ambos indices los utilizamos para medir la

independencia del Banco de México.

ESTRUCTURA DEL TRABAJO

No pretendemos entrar al debate, muy amplio por cierto, de las diferentes escuelas de
pensamiento economico sobre el problema de la inflacion. Sino partir de un hecho ya dado
como es la autonomia a la institucion central y presentar las teorias mas importantes que
justifican el establecimiento de un banco central independiente como un requisito para abatir
la inflacion. También mostramos brevemente dos casos (Alemania y Nueva Zelandia) de
evidencia empirnca que respaldan la tesis central de instituciones monetarias independientes:
A mayor nivel de independencia del banco central menor tasa de inflacion. Todo esto es parte

del capitulo uno.

En el capitulo dos construimos indices de independencia para el Banco de México,
bajo la metodologia por un lado de CWN y por el otro, de GMT con el fin de cuantificar el
incrementd de la independencia del organismo emisor, a partir de su autonomia.
Comparamos el indice de inflacion y el indice de independencia legal de CWN obtenido para

México con los correspondientes indices de algunos paises industrializados a fin de observar
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que diferencia presenta la relacion de estos indicadores en un pais en desarrollo, como
México, con respecto a naciones desarrolladas. Posteriormente hacemos lo misma
comparacién de indicadores con paises de América Latina, con la finalidad no sélo de
contextualizar la autonomia del Banco de Meéxico en el ambito latinoamericano, sino de
mostrar que la reforma constitucional a la institucion en México, presenta el mismo rasgo
comun de algunos paises latinoamericanos, quienes también en la década de los noventa
hicieron reformas a la legislacion de sus bancos centrales otorgandoles la autonomia, lo que
significo al igual que México, un aumento en su indice de independencia legal pero no en un

abatimiento del nivel de precios.

En el capitulo tres tratamos de explicar porque en México la mayor independencia
legal del Banco Central no esta conduciendo, en el corto plazo, a un abatimiento de la
inflacion. Para eso explicamos el comportamiento de la institucion en el aiio de 1994, lapso
en que entrd en vigor su autonomia, pero también periodo en que irrumpié una de las crisis
mas profundas de la economia mexicana. El desemperio de la institucion en la etapa referida
nos servira para evaluar su independencia ante una situacién econémica dificil y asi poder
detectar algunas contradicciones y limitaciones en su accionar, para que de esta manera
podamos ofrecer algunas altemativas que creemos tenderan a mejorar en el futuro el
funcionamiento del Banco de México.

Finalmente cerramos nuestro trabajo de investigacion presentando las conclusiones.

El Colegio de la Frontera Norte. vi



PLANTEAMIENTO TEORICO: BANCO CENTRAL INDEPENDIENTE.

I. PLANTEAMIENTO TEORICO: BANCO CENTRAL INDEPENDIENTE.

En este capitulo desarrollamos el marco de referencia de nuestro objeto de estudio: El
Banco Central independiente como una altemativa para lograr la estabilidad en el nivel
de precios. Dado que explicitamente en nuestra investigacion esta presente como
mantener el control de la inflacion, iniciamos primero estableciendo algunos costos y
beneficios que causa el incremento continuo en el nivel de precios, en seguida
analizamos, a la luz de las comentes tedricas, la existencia del banco central
independiente como un requisito para lograr bajas tasas de inflacion, luego
incorporamos  dos propuestas para medir la independencia del banco central,
posteriormente incluimos dos estudios de caso de manera breve como son el
Bundesbank y el Banco Central de Nueva Zelandia y por Gltimo concluimos con algunas

consideraciones finales.

I.1 Costos de la inflacién.

En una economia los efectos de la inflacion prevista o perfectamente anticipada sobre la
produccion real, la eficiencia y la distribucion del ingreso es nula; por ejemplo si se
supone que los agentes econémicos prevén que la inflacion en el periodo t + j, donde j=

1,2,...n, es igual a la del periodo t, entonces tendriamos que:

a).- Los ingresos y los precios se ajustaran en la misma proporcion que la tasa de

inflacion.

b).- Los contratos incorporaran de manera adecuada la inflacion prevista.

El Colegio de la Frontera Norte. 1



PLANTEAMIENTO TEORICO: BANCO CENTRAL INDEPENDIENTE.

c).- Este tipo de inflacién no afectara las decisiones sobre mantener bonos y activos

reales.

Sin embargo, aun en este caso, este tipo de inflacion generara costos como:

o EI costo de mantener dinero en efectivo. Cuando la tasa de inflacidn prevista
aumenta, conlleva a un incremento de la tasa de interés nominal elevando por tanto
el costo de tener dinero en efectivo por lo cual la demanda de dinero disminuye. Los
individuos deciden tener menos efectivo en sus bolsas, acudiendo al banco con

mayor frecuencia a retirar cantidades cada vez mas pequeias en témminos reales.

e El costo de “cambio de etiquetas® o de “menu”. La inflacion prevista origina que los
constantes ajustes en los precios de los bienes y servicios conlleve a destinar
recursos reales al cambio de etiquetas, reimpresion de catalogos, reforma de

maquinas registradoras; etc.

Cuando la inflacidn no puede ser anticipada por los agentes economicos, surgen
costos mas profundos a los sefalados anteriormente como: una ineficiente asignaciéon
de los recursos productivos,; efectos negativos en el crecimiento econémico y distorsiéon

en la eleccion entre ocio y consumo. Expliquemos con detenimiento estos costos.

1).- Inadecuada asignacion de los recursos productivos. Este efecto tiene incidencia
en aquellos activos fijados en términos nominales como por ejemplo el caso del dinero.

Para ilustrar partamos de la siguiente condicién de la tasa de interés real:

“ A este tipo de costo se le denomina “costos de la inflacion en suela de zapatos”.
5 Barro, Robert (1986). *“Macroeconomia® . Edit Interamericana, pag. 158.

El Colegio de la Frontera Norte. 2



PLANTEAMIENTO TEORICO: BANCO CENTRAL INDEPENDIENTE.

(1+r)=(+i)/(1+m) (1)

Donde: r, = tasa de interés real, i = tasa de interés nominal y x, = tasa de

inflacion. Multipliquemos la ecuacion (1) por el factor (1 + r,) y simplificando tenemos:

Mt m+ Hm= (2)

El término de interaccion rym es minimo por lo que r, m = 0 con lo que obtenemos

una expresion de la tasa de interés mas adecuada.

n=i-m (3)

Lo que nos dice (3) es que la tasa de interés real es igual a la tasa de interés
nominal menos la tasa de inflaciéon. Suponiendo que existen nada mas dos activos: los
bonos (by) y el dinero (d;), donde este Gltimo activo, percibe una tasa de interés nominal
que es cero, tendriamos entonces que para los bonos, la tasa de interés real es igual a
i = i- m . Por su parte para el dinero la tasa de interés real seria -n, . Con lo cual un

aumento en el nivel de precios erosiona el poder adquisitivo del dinero en el tiempo.

2).- Recientemente se ha desarrollado una vertiente teérica, De Gregorio (1993)
y Jones y Manuelli (1993), que propone que la inflacién tiene efectos pemiciosos en el
crecimiento de la actividad econémica, ya que reduce la tasa y la eficiencia de la
inversion. La inflacion hace descender la productividad de la inversién y por lo mismo
afecta negativamente el crecimiento econdémico. Concretamente para los autores la

inflacion afecta a la inversion porque:

El Colegio de la Frontera Norte. 3
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1).- Incrementa el costo efectivo del capital.[ Stockman (1981) y De Gregorio

(1993)]

2).- Reduce las ventajas tributarias que podria tener la inversion.[ Jones y

Manuelli (1993)]

3).- Distorsiona la eleccién optima entre ocio y consumo [ De Gregorio (1993)).°
En esta situacion el efecto es una caida en la eficiencia de la inversion, pues la inflacion
provoca que los individuos sustituyan consumo por ocio, cayendo por tanto la oferta de

trabajo.

I.2. Efectos positivos de la inflacién.

a).- Los efectos favorables del aumento en el nivel de precios surge cuando la tasa de
inflacion en el periodo t, =, , excede al monto de inflacion no anticipada, n,". Un aumento
no anticipado de la oferta monetaria se refleja en que n - r° > 0, conduciendo a que los
salarios reales (w/ p) disminuyan, aumentando la demanda de trabajo y por lo tanto a un
incremento del nivel de producto, bajando por consiguiente la tasa de desempleo por

abajo de su tasa natural.

Nuevamente ilustremos la aseveracion anterior expresando la tasa natural de

desempleo de la siguiente manera.

6 Implicitamente se supone que el efecto sustitucién es mayor que el efecto ingreso.
El Colegio de |a Frontera Norte. 4




PLANTEAMIENTO TEORICO: BANCO CENTRAL INDEPENDIENTE.

n=p/(p+n) (4)

Donde: p = tasa natural de desempleo, p = tasa de separacion de empleo
(fraccion de trabajadores que pierden sus empleos), n = tasa de obtencion de empleo.
La anterior ecuacion manifiesta que cuando mayor es la tasa de separacion de empleo
p, la tasa natural de desempleo aumenta, lo contrano sucede cuando la tasa de
obtencién de empleo se¢ incrementz, p disminuye. La tasa natural de desempleo podria

no ser optima por causas como: los choques de oferta, cambios demograficos, cambios

en las transferencias e impuestos del gobiemo y otros. Si (4) es la tasa natural de

desempleo de equilibrio y le incorporamos un impuesto distorsionador t, obtenemos:

p=[pAptn)] + 1 49

Asi mientras mayor sea el impuesto distorsionador mayor sera la tasa natural
desempleo. En un intento de corregir lo anterior, ios gobiemos se podrian ver tentados a
impulsar politicas expansivas, como un incremento sorpresivo de la oferta de dinero,

para bajar la tasa de desempleo por abajo de su tasa natural.

b).- Otra fuente de beneficio de la sorpresa inflacionaria es lo que se conoce
como senoraje, esto significa que el gobiemo puede obtener ingresos por la impresion
de dinero. La inflacién no esperada, =, - n,° deprecia el valor real de las tenencias de
saldos monetarios de las personas M, /P,y que habia sido determinada en periodos
previos, esto fuerza a los tenedores de saldos reales a demandar montos adicionales de
dinero al banco central para preservar el valor real de sus balances monetarios y por lo

tanto permite al gobiemo emitir mas dinero en términos reales, (M, — M.,y P,. Esta es
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una manera altemativa de como el gobiemo puede elevar sus ingresos conocida como
un impuesto inflacionarnio. “La inflacién actua exactamente igual que un impuesto porque
el publico se ve obligado a gastar menos que su renta y a pagar al sector publico la

diferencia, a cambio del dinero adicional” Dombusch y Fischer , pp. 769. ( 1992 ).

El incentivo del gobiemo por generar ingresos por sorpresas inflacionarias esta
ligado a sus pasivos fijos en términos nominales. Supdngase que la gente mantiene en
el periodo pasado un monto real de bonos del gobiemo, B,,/P.,. Estos bonos producen
una tasa de interés nominal, k.1, que satisfacen a la gente dadas sus expectativas
inflacionarias, la sorpresa inflacionana, n, - n,°, deprecia parte del valor real de estos
bonos bajando por tanto el gasto real futuro en pago de intereses y amortizacién de la

deuda por parte del gobiemo.

1.3. La inflacién y el Banco Central Independiente.

Finn Kydland y Edward Prescott (1977), Robert Barro y David E. Gordon (1983)
muestran que si la autoridad monetana tiene incentivos de incrementar el producto por
arriba de su nivel de equilibrio, la politica discrecional tendra un sesgo inflacionano. Esto
es asi porque los agentes economicos, dadas sus expectativas racionales, tomaran en
cuenta las intenciones de la autoridad monetaria de generar sorpresas inflacionanas y
en consecuencia en la negociacion de sus salarios incorporaran esta expectativa
inflacionaria. De tal modo, que el resultado final es que no hay cabida a las sorpresas
inflacionarias y por tanto existiran nulos beneficios en la actividad economica y el

empleo.

El Colegio de la Frontera Norte. 6
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Tomando el anterior esquema de referencia, analicemos porqué se presenta la
inflaciéon y como el banco central auténomo puede obtener tasas de inflacion mas bajas.
Retomemos de manera esquematica y breve el trabajo presentado por Robert Barro y

David E. Gordon (1983). Supongamos que la funcién de pérdida social del gobiemo es:

P=12B (Y -Y*-k) + 172 x? )

Donde k > 0y k =Y - Y*, esto ultimo expresa el incentivo de las autoridades
monetarias de generar sorpresas inflacionanas, es decir, el parametro k es la diferencia
entre el nivel objetivo del producto por parte de las autoridades y el nivel promedio de
producto de equilibrio de la economia. La p por su parte expresa la aversion relativa a
desviaciones del producto en relacién a la inflacion. Si tuviéramos un B bajo entonces la

inflacion permitida seria baja, por lo tanto 1B es la aversion a la inflacion.

La curva de oferta ampliada con expectativas es:

n=n"+ (Y -Y") (6)

Si tomamos n° como dado, ya que el gobiemo decide n y sustituimos (6) en (5) y
minimizamos la funcion de pérdida del gobiemo con respecto a =, de la anterior
ecuacion, obtenemos:

n=p/(1+B)[(x°+K)} (7)

Observemos que mientras mayor sea la desviacion del objetivo del producto

fijado por el gobiemo en relacion al nivel de equilibrio, mayor sera la tasa de inflacion.

El Colegio de la Frontera Norte. 7
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Por otra parte, mientras mayor sea x°, x también sera elevada para inducir el nivel de
producto sobre el pleno empleo. Si postulamos que los agentes econémicos siguen el
mecanismo de formacion de expectativas racionales y si suponemos que el gobiemo
sigue una regla, entonces el equilibrio en la inflacion se fijaria de acuerdo a »° = =, asi el
término que involucra n - n° desaparece de la funcion de pérdida del gobierno, por lo

cual la mejor regla que se puede seguir con respecto a la inflacion es cero.

Sin-7°=0 .. P=-12pk*+ 1/2 x* si minimizamos la funcién de pérdida.

1}
o

dPdrn==n . =n*

y el nivel de producto seria Y = Y*

Si se sigue que =° = x* no seria un equilibrio, dado que mientras los agentes
economicos fijan == 0, el gobierno fijaria n = pk/ (1 + p). Es decir si el gobiemo anuncia
una n* = 0 podria no ser creible ya que podria verse tentado a enganar y generar
inflacion. Por lo tanto, el problema de la inconsistencia intertemporal surge porque la
autoridad monetana no tiene un mecanismo en el cual se comprometa de manera
creible con una politic2 de disminucién de la inflacién, alentando con esto las

expectativas inflacionarias de los agentes econémicos.

Diversas altemativas se han sugendo para solucionar el problema de la
inconsistencia intertemporal y el de la credibilidad, por ejemplo, una salida que se
propone es el de seguir estrictamente una regla de crecimiento de algun agregado

monetario. La anterior idea que no es novedosa, pues Milton Friedman la propuso en
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1962 (la regla del k%). Ha demostrado ser inadecuada principalmente por dos motivos:

1).- La dificultad que tiene el banco central para controlar totalmente la oferta
monetaria, debido a que tanto la relacion efectivo-depositos como la reservas-depositos

varian en el tiempo, con lo cual el multiplicador monetario no es constante ni predecible.

2).- El progreso técnico en la “industria de pagos”. La innovacion financiera ha
modificado de manera importante el ambiente en el cual se conduce la politica
monetaria. A lo anterior, también le podemos agregar la desregulacion de los mercados
financieros y la globalizacion de los mercados internacionales de capitales, los cuales
han incidido fuertemente en la instrumentacion monetaria. En la década de los anos
setenta y todavia a inicios de los ochenta algunos paises industrnializados intentaron
controlar alguna vanable monetaria con la finalidad de mantener estable el nivel de
precios. Sin embargo, tal practica fue abandonada, pues ante los cambios en el
mercado financiero fue dificil establecer una relaciéon estable entre el nivel de precios y

la variacion de los agregados monetarios.

Otro argumento es que el gobiemo podria elegir a un agente mas adverso a la
inflacion que él, con un parametro B'<. Entonces la tasa de inflacion seria menor.
Rogoff (1985) plantea que la eleccidon de un banquero central conservador cuyo objetivo
sea estabilizar el nivel de precios, podria resolver el problema de la inconsistencia

intertemporal de las politicas gubernamentales.

En la solucién de Rogoff la designaciéon de un banquero central conservador,
cuya finalidad es la procuracién del nivel de precios se asocia al concepto de otorgare

autonomia al banco central, de tal forma que esta institucion no genere sorpresas
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inflacionarias en el futuro. Sin embargo, el propio Rogoff establece que la
independencia del banco central puede llevar, al mismo tiempo que reduce la inflacion,
a una variacion del nivel de producto. Observemos detalladamente esta idea, si a la
curva de oferta ampliada con expectativas (6) le agregamos un shock de oferta ¢

tendriamos:

Y-Y*'=n-xn"+¢ (8)

Donde se asume, por ejemplo que los contratos salariales nominales son
negociados antes de que € pueda ser observado, sin embargo el banco central puede
determinar su politica después de observar una senal A alrededor de e. La A es la

informacion privada con que cuenta el banco central y es igual a:

A=e+to (9)

Donde ¢ y o no estan mutuamente comelacionados, y se distribuyen
normalmente. Agreguemos una relacion que vincule la tasa de crecimiento del dinero

con la inflacion.

TE=m-ye+v (10)

Siendo m la tasa de crecimiento de la oferta de dinero, ye es el shock de oferta
agregada, que en este caso, tiene un impacto negativo sobre la inflacion y v es un
shock en la velocidad de circulacion del dinero con media cero, distribuido

independientemente de &. Sustituyendo la (10) en la (8) , tenemos como resuitado:
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Y-Y'=m-ye+v-1* +¢ (11)

Usando (5), (10) y (11); 1a politica optima que minimiza la pérdida esperada del

gobierno es:

P=12BM-ye+v-x"+e-k?+ 12 (m-ye+v);

dP/dm=fB(m-ye+v-2*+ec-k)+ (mye +v),

entonces igualando a cero y resolviendo para m,

m=ye-v-p(n® +k-e)/ (B+1) (12)

El término ye es igual al cambio necesario en m para compensar el impacto
esperado de los shocks de oferta sobre la tasa de inflacion. Si por ejemplo £ < 0 la
produccion esperada disminuiria de su nivel promedio, para contrarrestar el impacto
recesivo de este choque adverso el banco central podria generar una sorpresa
inflacionaria. Sin embargo, si el banquero central es excesivamente conservador con
una p demasiado baja estaria menos dispuesto a acomodarse a shoks de oferta, con lo
cual la propuesta de un banco central independiente involucra un trade-off entre
estabilidad y flexibilidad. El problema a resolver ahora seria como disefar un plan
optimo que le permmita al organismo emisor conducir una politica monetaria creible de
inflacion baja, mientras que por otro lado se deja que dicha politica monetaria sea

flexible ante contingencias imprevistas.
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El dilema puede ser resuelto si el gobiemo puede afectar directamente la funcion
objetivo del banquero central e incentivarlo de muchas formas. Susanne Lohmann
(1992) considera el caso donde el banquero central podria estar supeditado por el
gobierno si la economia esta sujeta a un desequilibrio. Considerando el anterior
argumento, se ha planteado que los aspectos institucionales de |a estructura del banco
central y su relacion con el gobiemo se expresen en un “contrato”, donde la conduccion
de la politica monetana sea delimitada en el contrato que establece el banco central y el
gobierno. Asi Carl Walsh (1995) y Torsten y Guido Tabellini (1993) manejan la vertiente
del principal-agente donde el problema de la preferencia inflacionana es resuelto por
medio de un contrato que establece el gobemador del banco con el gobiemo y donde
cualquier desviacion del nivel optimo pactado es penalizado a tal grado que se puede

dar el rompimiento del contrato.

Walsh (1995) examina los incentivos que el gobiemo podria establecer al banco
central, disenando un estado institucional donde se elimine el sesgo inflacionario que
produce la politica discrecional mientras se preserva la habilidad del banco central para
responder con discrecién a nueva informaciéon. En otras palabras, se intenta poner
algunos limites a la independencia del banco central con el objetivo de reducir el sesgo
inflacionario. De manera mas formal Carl Wash supone que la politica monetana es
conducida por un banco central que comparte la misma funcion de pérdida social del
gobierno (P, ecuacion 5), pero que también recibe una transferencia de pagos
monetaria del gobiemo. La transferencia de pagos, de manera general, puede reflejar la
ejecucion y realizacion de los objetivos del banco central. Denotando el contrato de
transferencia del banco central con la letra t, y la funcion de utilidad del banquero central

con W tenemos:
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W=t-P (13)

El banquero central determina la tasa de crecimiento monetario m, maximizando
su funcion de utilidad W, condicionado sobre la realizacion de A. El gobiemo disefia una
funcion de transferencia t que lieve al banquero central a elegir m = m(A) sujeta a que el
valor esperado de la utilidad sea cero E(t — P) = 0. El gobiemo puede asegurar que m()
sea elegida imponiendo una fuerte penalizacién al banquero central si se desvia m de
m(A). Walsh deriva una politica optima para m(A) que puede ser implementada por la

funcion de transferencia de la siguiente manera:’

{(m) = to— 2k (M —m*) (14)

Aqui m* = =*, es decir la inflacion objetivo. Si el banquero central se desvia de la
tasa de crecimiento monetario por arriba de m* es penalizado y premiado si la tasa de
crecimiento monetario esta por abajo de m*. El anterior argumento no esta exento de
critica, Rosende (1997) considera que ante shock de oferta negativos, el gobiemo
podria verse tentado a aumentar la tasa de inflacion objetivo x*, dandose el problema

de la inconsistencia intertemporal planteado por Barro y Gordon.

Las altemativas anteriores que se han examinada implican un claro mandato que
debe de cumplir el organismo central. Es decir que estas teorias llevan implicito que el
banco central no tiene independencia de objetivos, entendido esto uitimo como la
libertad de la institucion monetana de determinar las metas finales de la politica

econémica. Asi, un banco central con independencia de objetivos puede decidir que la

7 La derivacién formal de este resultado se encuentra en Wash (1995).
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estabilidad de precios es menos importante que la estabilidad de produccion y actuar de
acuerdo a ello, implicando un problema de credibilidad e inconsistencia intertemporal.
(Debelie y Fischer, 1994). Por su parte el banco central tiene independencia de
instrumentos, cuando es libre de elegir los mecanismos por medio del cual busca llevar
a cabo sus metas. Fischer (1995) concluye que dada la evidencia en la literatura tedrica
y empinca, el banco central puede tener independencia de instrumentos, pero no puede

tener independencia de objetivos.

Bajo estas consideraciones en fechas recientes no solo en México sino en la
Comunidad Europea, Chile, Venezuela y Nueva Zelandia han reestructurado o estan en
proceso de reestructuracion de sus bancos centrales emitiendo leyes que aumentan la
independencia de esta institucion, con el objetivo primordial de estabilizar el nivel de
precios. Estas medidas son motivadas en parte por el resultado de las investigaciones
que sugieren que un elevado grado de independencia del banco central esta asociado
con bajos niveles de inflacion sin generar efectos negativos en la actividad real.
Alessina y Lawrence (1993) muestran que en los paises industrializados la inflacion esta
negativamente relacionada con el grado de independencia legal del banco, sin embargo
Cukierman (1994) demuestra que esta relacion no es valida para los paises en

desarrollo lo cual se atribuye a los constantes cambios de gobermador del banco central.

1.4. indices de independencia del Banco Central.

¢Como medir la independencia del banco central? En la literatura se encuentra una
gran diversidad de autores que intentan desarrollar una medida de independencia para
la institucion monetana. Por ejemplo Masciadaro, D y Spinelly, F (1894) enumeran una

serie de determinantes institucionales para la independencia del banco central que son:
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Eleccion y periodo del gobemador, eleccion y periodo del consejo del banco,
participacion del gobiemo en el consejo del banco, responsabilidad sobre la politica
monetaria, existencia de disposiciones legales para casos de conflicto entre el gobiemo
y el banco, objetivos estatutarios del banco, financiamiento monetano del déficit
presupuestal, fijacion de la tasa de descuento, responsabilidad politica sobre la
supervision del sistema bancario, y; relacion financiera y presupuestal entre el gobierno

y el banco.

Generalmente la independencia del banco central puede medirse evaluando el
grado en el que el banco no esta sujeto a presiones politicas para expandir la demanda
agregada. En términos amplios, esto se conoce como independencia “politica” o “legal”.
Dicha independencia esta influida por la estructura institucional, tales como el proceso
de elecciéon de la junta de gobiemo y la existencia de metas explicitas como la
estabilidad del nivel de precios. Otro rasgo a destacar es la independencia “econémica”
que se define como el grado en el cual el banco central es libre de usar sus
instrumentos de politica monetana para perseguir sus objetivos. Por ejemplo, para
algunos autores un banco central que financia los déficit del gobiemo carece de
independencia econdomica. Esta independencia también comprende el control de ciertos

instrumentos por parte del banco como es la tasa de descuento.

Algunos autores han abordado este tema construyendo indices que intentan
medir |la independencia del banco central. Dentro de los estudios que mas destacan, a
nuestra consideracion, en proponer una clasificacion que contemple a varios paises
son: el indice de Cukierman, Webb y Neyapti (CWN) y el de Grilli, Masciandaro y
Tabellini (GMT). El indice de CWN sigue dos principios: primero, usan solamente la

informacion escrita en la ley de los bancos centrales y segundo, codifican un limitado y
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estrecho numero pero relativamente preciso de caracteristicas legales. Bajo esas dos

consideraciones codifican cuatro agrupaciones principales que son:

*  Nombramiento, remocién y término de mandato del gobemador.

*  Formulacion de la politica que concieme a la resolucion de conflictos entre el poder
ejecutivo y el banco central referente a la politica monetaria y la participacion del

banco en el proceso del presupuesto del gobiemo.

Los objetivos del banco central.

* La limitacién sobre la disponibilidad del banco central para otorgar préstamos al

sector publico.

De estas cuatro formas de agrupar las caracteristicas legales se desprende la
construccion de 16 diferentes variables legales que son codificadas sobre una escala de
0 a 1, donde el primer numero indica un minimo nivel de independencia y el ultimo
refleja un elevado nivel de independencia. Ver cuadro 1 del anexo. (contiene la

clasificacién y codificacién de las variables del indice de CWN).®

Por su parte el indice de independencia del banco central de (GMT) se construye
bajo dos consideraciones: La independencia politica entendida como la capacidad del
banco de elegir las metas finales de la politica monetara, tales como el nivel de

actividad economica e inflacion y la independencia econémica, comprendida como la

® En el capitulo Ii se explicara con mas detalle el indice de CWN.
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capacidad del instituto de escoger los instrumentos con los cuales persigue el propdsito

de las metas.

Para los autores la independencia politica la determinan tres aspectos del

régimen monetario.®

Las reglas de eleccién del gobemador y del consejo de gobiemo del banco

central. Dicho aspecto abarca los siguientes puntos.

a) El gobemador del banco no sea elegido por el gobiemo.
b) Que el gobemador sea elegido por mas de 5 afos.
c) Todos los miembros del consejo son elegidos sin intervencion del gobierno.

d) El consejo es elegido por mas de 5 afios.

La relacion entre el consejo de gobiemo y la autoridad central. Se destaca los

Siguientes lineamientos.

e) Ningun miembro del gobierno participa en la junta de gobiemo.
f) No se espera la aprobacion del gobiemo para la formulacién de la politica

monetana.

Las responsabilidades formales del banco central.
g) Requerimientos estatutarios donde se plasma que el banco central persigue la
estabilidad monetaria entre sus metas.

h) Provisiones legales que fortalecen la posicién del banco central en conflictos con

el gobiemo.

¥ En el indice de independencia politica de GMT, Alemania y Holanda son los paises que tienen el mayor
indice, ambos palses cubren los requisitos de los incisos a, c, d, e, f, gyh
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Por su parte la independencia econémica'® esta descrita por:

La financiacion del déficit presupuestal. Que comprende los siguientes incisos.
a) Si el crédito directo al gobiemo es: no automatico.
b) Que el crédito directo al gobiemo sea pactado a la tasa de interés de mercado.
c) Temporalidad en los créditos directos al gobiemo.
d) crédito por un monto limitado al gobiemo.

e) El banco central no participa en el mercado primario de deuda publica.

Los instrumentos de politica monetaria . El cual cubre los siguientes puntos.
f) El banco central controla la tasa de descuento
g) La supervisidn bancana no esta encargada al banco central (2 puntos) o tiene una

responsabilidad compartida con otra institucion (1 punto).

1.5 Algunos casos sobre Bancos Centrales Independientes.

En este apartado vamos a tocar el caso de dos bancos centrales en el mundo, primero

el Bundesbank de Alemania, que es catalogado a nivel mundial como una de las

instituciones con mas credibilidad en su lucha contra la inflacién, por lo cual, siempre se

tiende a poner como un ejemplo concreto del papel que pueden desempenar los bancos

centrales en la estabilizacion del nivel de precios. Segundo, el caso del banco central de

Nueva Zelandia que a finales de la década de los ochenta tuvo una reforma institucional

concediendosele la independencia, con el objetivo de disminuir el indice inflacionario. Lo

novedoso de la reforma es que esta se sustenta en el enfoque del principal-agente, de

'° La independencia econémica es mayor en Alemania, Suiza y Estados Unidos.
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ahi que sea util rescatar esta expenencia para poder tener mayores elementos de

analisis sobre el alcance de este enfoque.

I.5.1. El caso de Alemania.

Goodman (1992) considera al Bundesbank como el banco central mas independiente
del mundo, para demostrario toma en consideracion un conjunto de caracteristicas que
a su juicio determinan la independencia de los bancos centrales y hace una
comparacion de como se determinan estas caracteristicas en las instituciones

monetanas de Alemania, Francia e ltalia.

Sus resultados se muestran en la tabla 1. El Bundesbank supera en cuanto a
independencia a las otras dos instituciones centrales al tener influencia sobre el manejo
de la politica monetaria; el de que exista una menor proporcion de integrantes del
consejo del banco que hallan sido elegido por el gobiemo; el que no halla una injerencia
del gobierno en cuanto a determinar la penodicidad de el mandato del gobernador del
banco y de que la institucion central tenga estrictamente prohibido comprar deuda
publica en el mercado primario. ( ver incisos a, b, ¢ y d ). Por su parte, CWN y GMT

también ubican al Bundesbank como el numero uno en independencia a nivel mundial.

En cierta medida Alemania tiene algunos elementos del enfoque del principal-
agente ya que el Bundesbank especifica dentro de sus objetivos centrales, salvaguardar
el marco. Ademas de apoyar el programa economico del Gobiemo, siendo el primer
requerimiento el de mayor importancia. El Bundesbank al igual que muchos bancos
centrales del mundo tiene independencia de instrumentos pero no independencia de

objetivos, en el sentido de que el mandato principal que debe cumplir. de estabilidad de
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precios lo determina el gobiemo y no el propio banco central. Sin embargo el
Bundesbank no tiene una responsabilidad sobre su conducta ante la legislatura aunque

se maneja que su responsabilidad es ante la opinién publica alemana.

Tabla 1 Elementos de independencia del Banco Central

CARACTERISTICAS ALEMANIA FRANCIA ITALIA

a).- Autoridad legal | E!Banco Central El Gobierno El Gobierno
final sobre politica

monetaria

b).- Proporcién de los | 10 de 21 3de3 4ded

miembros del Consejo
del Banco elegidos por

el Gobierno

c).- Finalizacién del | 8 afios A discrecion del | A discrecibn del
mandato de los Gobierno. Gobierno

miembros

d).- Autonomia | Si Si Si

Presupuestaria

e).- Limites directos del | 2.3% 1.0% 14%

Banco Central a la
financiacién del gasto
del Gobierno (% del
gasto de 1982)

f).- Regulacion | El Banco Central | EI Banco Central no Hasta 1981. EI
concerniente sobre el | tiene prohibido la | compra deuda del | Banco Central estaba
financiamiento del | compra de deuda | gobierno en el mercado | obligado a comprar
Banco Central  al | del gobierno en el | primario, pero en un | deuda gubernamental
Gobierno a través de la | mercado primario | periodo extraordinario | en el mercado
compra de deuda podria comprar teda la | primario.

deuda presentada del Después de 1982:
Gobierno para refinanciar | El Banco Central es
al sistema bancario libre de cualquier
obligacion.

Fuente: Tomado de Goodman, John B (1992)

1.5.2. El caso de Nueva Zelandia.

El enfoque del principal-agente ha venido siendo aplicado en Nueva Zelandia. En el
mes de Febrero de 1989 se introduce una reforma plasmada en el “Reserve Bank Act”,
en la cual se otorga autonomia al banco central de Nueva Zelandia y ademas se
propone como unico objetivo del banco la estabilidad del nivel de precios. En dicho

contrato el gobemador del banco y el ministro de Finanzas establecen objetivos
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econémicos (Policy Target Agreements, PTA) donde se determina una meta
inflacionaria para un periodo determinado. Asi la politica monetaria es formulada en

terminos de objetivos.

Los PTA incluyen objetivos sobre la estabilidad de precios, considerando una
tasa de inflacion anual de 0 a 2% en el largo plazo, sin embargo en la propia “Reserve
Bank Act” se disponen condiciones sobre las cuales el banco se podria desviar de sus
metas, especificamente estas condiciones, que podrian justificar una alteracion en la
tasa inflacionaria anual establecida del 0 al 2%, se refieren a choques de oferta como:
cambios en los impuestos indirectos, modificaciones en los términos de intercambio y

desastres naturales.

En cuanto a las responsabilidades del gobemador del banco, estas se juzgan en
base a las desviaciones de las metas establecidas en los PTA y en caso de que su
actuacion se evalle como no satisfactoria, es removido de su puesto por el Ministro de
Finanzas." Por otra parte la normatividad que otorga el Acta, permite que el banquero
central tenga libertad absoluta en elegir los instrumentos necesarios para alcanzar las

metas propuestas.

El comportamiento de la tasa de inflacion en Nueva Zelandia, a partir de la
reforma, ha disminuido drasticamente como lo revela la tabla 2. Por lo cual podemos
concluir que el enfoque de contratos y conjuntamente con otra serie de reformas que se
han dado en ese pais a finales de la década de los ochenta e inicios de los noventa

como son: la apertura comercial, la desregulacién financiera, la modemizacion del

" Existe la percepcion equivocada de que la permanencia y la remuneracién del Gobernador del Banco
Central esta ligada al cumplimiento de los PTA. Ver a Hanel y Rosenthal (1997).
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aparato productivo y cambios en el sistema impositivo han conducido a un exitoso

esquema de metas de inflacion .

Tabla 2. Tasa de Variaciéon de Precios al Consumidor. en Nueva Zelandia.

Afos Nueva Zelandia
1980-89 (promedio) 118
1990 38
1991 1.0
1992 1.7
1993 28
1994 1.6
1995 26
1996 1.9
1997 0.1
1990-97 (promedio) 19
Fuente: FM!

1.6 Comentarios finales.

La inflacién tiende a generar costos y beneficios. En la década de los ochenta y parte de
los noventa los gobiemos de muchos paises latinoamericanos le han dado mas peso a
los costos que a los beneficios, de ahi que busquen férmulas y mecanismos para
combatir el alza en el nivel general de precios, como es el caso de México que doté de
autonomia al banco central con la finalidad de procurar la estabilidad del poder

adquisitivo de la moneda.

La autonomia a la instituciéon se puede encuadrar dentro de un marco teérico y
empirico. Teodricamente se ha argumentado que la existencia de un banco central
independiente resuelve el problema de la inconsistencia intertemporal de las politicas
gubernamentales, generando la credibilidad en los agentes econémicos de que la

estabilidad de precios sera alcanzada. Asi por ejemplo se piensa que la efectividad de
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la autonomia dada al Banco de México es la credibilidad que generaria en las politicas
economicas del gobierno. Sin embargo tal credibilidad se vio cuestionada, por el manejo
de la politica monetaria por parte de la institucion en 1994. De aqui desprendemos una
hipotesis en nuestra investigacion en el sentido de verificar que el uso de la politica
monetaria en 1994 por parte del Banco de México contribuyé a la crisis econémica y por

tanto a la pérdida de credibilidad del instituto emisor.

La independencia del banco central no esta ajena de costos, pues una instituciéon
monetaria con el Unico fin de asegurar la estabilidad del nivel de precios puede causar
fluctuaciones excesivas del producto, dando paso a un problema que envuelve un trade-
off entre estabilidad y flexibilidad. Una propuesta interesante que busca resolver el
anterior dilema es el enfoque del principal-agente el cual propone que el control de la
politica monetaria sea delimitado en un contrato entre el banquero centrai y el gobiemo.
Una aplicacion concreta de este tipo de enfoque se da en Nueva Zelandia, donde
destaca el establecimiento de metas explicitas de inflacion entre el gobiemo y el banco
central de ese pais. En las propuestas para mejorar el funcionamiento del Banco de
México pensamos debe estar presente el disefio de metas inflacionarias explicitas como

se aplican en Nueva Zelandia..

Empiricamente algunos estudiosos como CWN han encontrado que la
independencia legal'? esta inversamente relacionada con la inflacién en paises
industrializados Dicha relacion, sin embargo no es valida para paises en desarrollo.
Para las naciones en desarrollo, CWN demuestran que los constantes cambios del

gobernador del banco es una variable que esta ligada fuertemente a la inflacién.

2 Que como se expreso anteriomente se mide a través de un indice que se construye a partir de fa
legislacién del banco central.
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Al intentar medir la independencia del Banco de México usamos el indice de
independencia legal de CWN y GTM y no la variable que tiene que ver con la constante
rotacion del gobemador del banco. Esto es asi porque debido a que en su construccién
los dos indices toman las leyes de los bancos centrales nos permitiria usar la mas
reciente ley del Banco de México, y analizar si la autonomia dada a la institucién en
1994 realmente esta conduciendo al logro de su objetivo de procurar la estabilidad en el
nivel de precios. Ademas utilizariamos el indice de CWN obtenido para México para
compararlo con los indices de independencia legal y niveles de inflacion de paises
industrializados y de América Latina con el fin de tener un marco de referencia del grado
de independencia del Banco de México. El uso de estos indices nos permitira conjeturar
una hipétesis en el sentido de que la autonomia ha incrementado la independencia legal
del banco pero que esto no ha significado en el corto plazo un abatimiento en el nivel

general de precios para el caso mexicano.

Ambos indices desde nuestra perspectiva presentan limitaciones, ya que no
incorporan en su construccion una variable tan importante como es el tipo de cambio.
La existencia o no, del control de la politica cambiaria por parte del banco central es un
elemento que debe estar presente en los indices de independencia, principalmente de
los paises en desarrollo. El no tener presente esta variable originaria un sesgo en el
indicador legal de independencia, pero lo mas importante es que se estaria omitiendo
una politica que debe ser tenida en cuenta en cualquier estrategia que busque
estabilizar el nivel de precios, porque el tipo de cambio es un precio clave en la
economia ya que determina los precios de otros bienes y servicios, ademas de que un
régimen cambiario podria obstaculizar la politica de limitacion de crédito por parte del

banco central y por tanto generar una pérdida de credibilidad del instituto emisor.

El Colegio de la Frontera Norte. 24



PLANTEAMIENTO TEORICO: BANCO CENTRAL INDEPENDIENTE.

En nuestro trabajo vamos a proponer que el Banco de México controle directamente
la politica cambiaria como un elemento que no solo ayude a recuperar la credibilidad
perdida por su comportamiento en la crisis de 1994 sino que también al tener incidencia
en el régimen cambiario pueda coordinar adecuadamente la politca monetaria y
cambiaria y de esa manera cumplir mas eficientemente su objetivo primordial de

estabilidad en el nivel de precios.
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Il. LA INDEPENDENCIA DEL BANCO DE MEXICO.

Il.1. Breve Reseria Histérica y la Autonomia del Banco de México.

Despues de siete afos en que constitucionalmente se propone la creacién del Banco
de México, en 1925 se establece esta institucion bajo el mando del Gobiemo Federal.
Dentro de sus finalidades como banca central estaba crear moneda y por lo mismo
regular la circulacion monetaria, los tipos de interés, los cambios sobre el extranjero,
ademas de fungir como agente financiero y banquero del Gobierno Federal. Por otro
lado también el Banco de México realizaba funciones de banca comercial como el de
efectuar operaciones de depésito y descuento con el fin de propiciar y fomentar

nuevamente el crédito en el pais. ™

En los anos de 1931 y 1932 se dan nuevas reformas dentro de las cuales
destacan la desaparicion de la funcion del banco central como banca comercial, la
flexibilizacion de las reglas para la emision de billetes y la asociacion obligatoria de los
bancos comerciales con el Banco de México. Como se indica en la historia sintética del
Banco de Mexico por esas fechas, en el afio de 1936 se da a conocer una nueva Ley
Organica en la que resalta “la adopcion de reglas muy estrictas para la emision de
medios de pago. Particular énfasis se puso en ese ordenamiento en cuanto a limitar el
credito que el Banco Central pudiese otorgar al gobiemo.” Sin embargo esa Ley jamas

se puso en practica.

'* *Historia sintética del Banco de México", Pagina de internet del Banco de México.

El Colegio de la Frontera Norte. 26



LA INDEPENDENCIA DEL BANCO DE MEXICO.

En 1941 se promulga una nueva Ley Organica entre lo que sobresale la
ampliacion de las atribuciones del Banco de México en la regulacion monetaria,
credicticia y cambiaria, manteniendo el Poder Ejecutivo Federal el control de las
politicas monetaria y cambiara. En el lapso comprendido de finales de la década de
los cuarenta y parte de los afios ochenta, podemos destacar el manejo del encaje legal
por parte de la institucion central para regular la circulacion monetaria y financiar el
deéficit del gobiermo. Ademas el Banco de México impulsé la creacion de la banca
multiple, la introduccién del costo porcentual promedio y senté las bases para el
desarrollo del mercado de bonos, mediante la creacién de los Certificados de la
Tesoreria (Cetes). Especial atencion merece el papel jugado por el instituto emisor en
los afos setenta e inicios de los ochenta en el cual el Gobierno obligé a la institucién

monetaria a incrementar su crédito para financiar los desequilibrios fiscales.™

El 1 de enero de 1985 entra en vigor la Ley Organica del Banco de México
aprobada en 1984 en la que se establece el derecho de limitar montos adecuados al
financiamiento que otorgase el Banco de México, ademas la posibilidad de que la
Institucion pudiera emitir valores de deuda propia con el objetivo de regular el
circulante y se eximio a la reserva monetaria de restricciones para que pudiese ser

usada para los moviles que le son propios.

En 1993 se promulga la mas reciente Ley Organica del Banco de México que
entra en vigor el 1 de abril de 1994. En dicha Ley se especifica la procuracién del

poder adquisitivo del peso y en el logro de este objetivo se plantea la facultad del

' Ver historia sintética del Banco de México. op.cit.
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Banco de México de fijar el monto y manejo de su propio crédito primario, la
independencia que se le ha otorgado a las personas que forman parte de la Junta de
Gobiemo y la autonomia de la institucion en su administracién intema. Con tales

medidas se esperaba que la tasa de inflacion disminuya en nuestro pais.

Diversos fueron los argumentos que se expresaron para dotar de autonomia al
Banco de México. Cuando el ex-presidente Carlos Salinas de Gortar envié la iniciativa
de reforma al banco central, mencioné que la inflacion esta estrechamente vinculada
con los déficit fiscales que son financiados mediante el crédito del instituto emisor, por
lo cual es necesario separar la funcién de generar dinero y financiar el gasto publico,
dicha separacion seria factible y creible, segun Salinas de Gortari, en una situacion de
superavit fiscal como el que se empezaba a vivir a finales de su sexenio. Por esta

razén, era menester que la institucion fuera dotada de autonomia.

En la reforma de autonomia destaca el hecho de que “ninguna autoridad podra
ordenar al banco conceder financiamiento” con el fin de evitar cubrir el déficit publico
con credito del organismo central y asi eludir las presiones inflacionarias. Otro
elemento que se resaltd cuando se doto de autonomia al Banco de México fue la
independencia de criterio que deberian tener las personas que dirijan la institucion. La
reforma constitucional dejo establecido que el organismo central seria conducida por
una Junta de Gobiemno compuesta por cinco personas de las cuales una de ellas sera
su presidente, denominado Gobemador, y los cuatro restantes serian llamados

Subgobernadores. Los integrantes de esta Junta serian inamovibles de sus puestos,
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excepto por causa grave, su designacion sera hecha por el Presidente de la Republica

sujetos a la aprobacién del Senado.

Lo interesante de estos nombramientos es la duracion y el escalonamiento en
que seran designados, en el cudl se evita que el poder ejecutivo pueda elegir en un
lapso breve a todos o a la mayoria de las personas que forman la Junta de Gobiemo.
Bajo este criterio el Gobemador del banco durara seis anos y su periodo de mandato
iniciara el 1°de enero del cuarto afio calendario del periodo respectivo al Presidente de
la Republica. Los Subgobemadores duraran ocho afos en sus puestos y seran
sustituidos cada dos anos a partir del 1° de enero del primer afo de la administracion
presidencial. Esta estructura de funcionamiento, segun el ex-Gobemador del Banco de

México Mancera Aguayo, garantiza la plena independencia de la Junta de Gobiemo.

Ahora bien, sen que contexto econémico se da la anterior reforma?.
Remitamonos a 1982, ano de turbulencia para la economia nacional. El entrante
Presidente de la Republica, Miguel de la Madnd implementa una estrategia para
enfrentar la crisis de ese periodo, plasmada en el Programa Inmediato de
Reordenacion Econémica (PIRE) que intentaba disminuir la inflaciéon entre uno de sus
objetivos primordiales, mediante una reduccion drastica del crecimiento del circulante.
En 1983 el Banco de México incrementd la base monetaria nominal en un 58 por
ciento con respecto al ano anteror, lo que contrasta con la variacién porcentual de 90

por ciento que sucedi6 en 1982. En términos reales la base se redujo en 13.9 por
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ciento en ese afo'°que acompaiado de otras medidas restrictivas condujeron a una
caida de la actividad economica sin precedentes, de -5% para el afno de 1983.
Posteriormente aunque el PIB volvié a crecer ligeramente, excepto 1986, el control de

,'® obteniéndose una de las tasas

la inflacion no se logro en ese periodo sexena
anuales de inflacion mas elevadas de la década, 159.2 en 1987 como se muestra en la

cuarta columna de la tabla 1.

A finales de 1987 dan inicios los "Pactos”, entre el sector gubemamental,
empresarial y laboral, que tenian como cometido disminuir los indices inflacionarios.
Dichos programas se basaban en un enfoque novedoso sobre las causas de la
inflacion, atribuyéndole un caracter “inercial”. La estrategia antinflacionaria descansaba
en anclar o amarrar los precios relativos claves de la economia como son: el tipo de
cambio, los salarios, la tasa de interés y los precios del sector publico; combinando por
un lado con medidas ortodoxas como una politica fiscal y monetaria restrictiva, y por el

otro con una profundizacion de la liberacion comercial.

El resultado fue un éxito relativo expresado en la disminucion del nivel de
crecimiento de los precios, en el lapso de 1983-1994 la inflacion promedio anual fue de
16%, y un crecimiento en el PIB, que aunque no alcanzo en el periodo referido las tasa
de crecimiento de la década de los setenta, fue significativo, como se observa en la

primera columna de la tabla 1. Sin embargo dicha estrategia fue acompafnada de una

'> Informe anual 1983,Banco de México.
'® En 1985 el PIRE se vio interrumpido ante los lamentables acontecimientos del terremoto en la ciudad
de México, que obligo al gobierno federal a incrementar un gasto no programado.
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sobrevaluacion del tipo de cambio, que a la postre, segun algunos anaiistas", condujo

a la crisis que estall6 a finales del afno de 1994.

Tabla 1. Indicadores Macroeconomicos de México 1982-1994.

Afo crecimiento del PIB (1980{M4/PIB crédito neto del BdeM al Gob. Federallinflacion
= 100) { 1980 = 100) como fraccién del PIB.

1982 -0.55 37.24 16.90 98.8
1983 -5.28 34.09 17.71 80.8
1984 3.68 35.25 13.45 582
1985 278 33.32 12.67 63.7
1986 -3.53 41.22 13.16 105.7
1987 1.70 4373 5.36 168.2
1988 1.30 34.40 8.40 517
1989 3.10 39.90 7.83 19.7
1930 4.40 43.18 6.08 29.9
1991 3.60 44 .82 2.53 18.8
1992 2.80 45.57 1.64 11.9
1993 0.40 52.12 -0.86 8.0

1994 3.40 §7.28 -0.09 71

Fuente: Tomado de Curiel, Federico y Maritza Sotomayor (1997). "Autonomia del Banco de México: un
Examen®, El Colegio de la Frontera Norte. Departamento de Estudios Econémicos. y elaboracién propia
en base a las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.

Nuevamente si observamos la tabla 1 encontramos que en el lapso de 1988-94,
el Banco de México redujo el crédito neto al gobierno federal como proporcién del PIB,
el cual fue de 8.40% en 1988 disminuyendo en los afios posteriores hasta alcanzar
una relacion negativa en los dos Gltimos afios del sexenio de Carlos Salinas de Gortari.
Mientras que la profundizacion financiera ( M4/ PIB) aumento aproximadamente en un

67% de 1988 a 1994, lo que refleja en cierta forma la modemizacion y eficiencia del

"7 De las diversas hipétesis que se han planteado sobre las causas de la crisis en el afio de 1994, esta la
de la sobrevaluacién del peso. Dentro de los autores que manejan esta tesis tenemos a Dornbusch y
Werner (1994).
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sistema financiero. Las dos situaciones anteriores pudieron haber significado que el
sector publico recurmera a financiar su gasto en el mercado financiero en vez de

recurrir al crédito del Banco de México.

Lo que se manejo en aquel entonces era que dado el ambiente econémico, que
segun habian propiciado las reformas de cambio estructural, la iniciativa y postenor
promulgacion de la autonomia del Banco de México generaria credibilidad entre los
agentes econdmicos, ya que al ceder la politca monetaria el gobiemo al Banco
Central, con el mandato de estabilizar el nivel precios, propiciaria las condiciones para
un eﬁtomo economico mas estable, contribuyendo la institucion de tal manera al
desarrollo econdémico del pais. Ademas, la reforma al Banco de México se enmarca
dentro de una de las estrategias del modelo econémico impulsado a partir de la crisis

de 1982, que es el combate a la inflacién.

También la otorgacion de la autonomia al Banco de México se encuadra en un
contexto intemacional en el que por un lado, la evidencia empinca para los paises
industrializados demuestra que a mayor independencia del banco central se tiene
mencores niveles de inflacion como es el caso de Alemania, Suiza y Estados Unidos.
Por otro lado diversas naciones del orbe llevan a cabo reformas a su institucion
monetaria central con la finalidad de estabilizar el nivel de precios, como son los casos
de: Nueva Zelandia (1989), Venezuela (1992), Chile (1989), Bolivia (1995); en Europa
con el tratado de Maastricht en 1992 se cimentaron las bases para el Banco Central

Europeo, el cual entrara en funciones en 1999, dicho banco serd auténomo, en el
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sentido de que no puede consultar o aceptar instrucciones de gobiemos nacionales o
instituciones de la Comunidad Europea, con un objetivo unico que es la estabilidad del

nivel de precios."®

I.2. Medicién de la independencia del Banco de México.

Uno de los puntos de mayor debate dentro de la literatura sobre la banca central
Independiente recae en la forma de como medir la independencia de la autoridad
monetaria, la cual no es una tarea facil. Como se expreso en el capitulo anterior, a
nuestra consideracion las dos propuestas mas interesantes y citadas ampliamente por
la literatura son: El indice desarrollado por Cukierman, Webb y Neyapti (CWN) y el de
Grilli, Masciandaro y Tabellini (GMT). En nuestro intento de medir la independencia del

Banco de México utilizaremos los dos indices.

11.2.1. Descripcién del indice de CWN.

El indice de CWN mide la independencia del banco central bajo una perspectiva legal
debido principaimente a que la ley del banco es un buen indicador del grado de
independencia que le confiere el gobiemo y/o la sociedad a su institucion monetaria,
ademas de que practicamente todos los indices de independencia que han construido

los diferentes estudiosos del tema se han basado en la legislacion del banco central.

'® En Maastrict se acordé como un paso previo al Banco Central Europeo, la conformacién del Sistema
Central Europeo de Bancos Centrales, en el cual los paises participantes deben de satisfacer ciertos
requisitos estandar de independencia de sus instituciones centrales.
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Los autores realizan su codificacion bajo dos consideraciones: primero, toman
solo algunas caracteristicas primordiales que estén relacionadas con el grado de
independencia de la institucion;, y segundo, exclusivamente usan la informacion
contenida en la ley del Banco Central. Como se menciono en el capitulo anterior

Cukierman, Webb y Neyapti clasifican las caracteristicas legales en cuatro grupos:

1).- Si el gobermador del banco puede tener otros mandatos en el gobiemo, ademas de

nombramiento, termino y remociéon de éste.

2).- Formacién politica, que se refiere a la resolucion de conflictos entre el poder
ejecutivo y el banco central sobre el disefio de la politica monetaria y la participacion

del banco en el proceso de presupuesto del gobierno (politica fiscal).

3).- Objetivos del banco central.

4).- Limitaciones sobre préstamos al gobiemo que incluye limites al volumen de los
préstamos, vencimiento y términos del préstamo, tasa de interés, prestatarios y
participacion del banco central en la compra y venta de valores gubernamentales en el

mercado primario.

De estas cuatro agrupaciones se derivan dieciséis diferentes variables cada
una codificada sobre una escala de 0 (minimo nivel de independencia) a 1 (maximo

nivel de independencia). Por ejemplo, si el banco central no interviene en la
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formulacion de la politica monetaria, se considera que tiene un minimo grado de
independencia y se le asigna un valor de 0; caso contrario, cuando este tiene un papel
primordial en el diseilo de la politica monetana, se le codifica con el nimero 1 que es

el maximo grado de independencia.

Las dieciséis variables legales son un subgrupo de otras ocho variables de la
forma siguiente: las primeras cuatro que estan ligadas al nombramiento y termino del
periodo del gobemador, fueron clasificadas en una sola, denominada -mandato del
gobernador- .Si obtenemos la media de las cuatro entonces cada una va a tener una

ponderaciéon de 0.25.

Las tres vanables sobre la formulacion de la politica fueron agrupadas en una
sola, los autores al calcular el peso promedio de cada variable en el subgrupo
proponen que la formulacién de la politica monetana y el papel del banco central en el
proceso presupuestarno del gobiemo tengan un promedio de 0.25 cada una, mientras

que la resolucion de conflictos sea de 0.50.

Los objetivos del banco central, fueron clasificados como una sola variable
separada, mientras que las pnmeras cuatro variables sobre limites de préstamos al
gobierno fueron tratadas también de manera separada con un peso promedio del 0.15
para préstamos (limitacion sobre “nonsecuritized lending”), 0.10 para “securitized
lending”, 0.10 en términos del préstamo y 0.05 en potenciales prestatarios del banco.

Las ultimas cuatro variables fueron promediadas con igual peso: 0.025, y agrupadas
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en una sola.

Cuando alguna vanable de un subgrupo no esta incluida en la legislacién del

banco Central, entonces el promedio de la que no esta incorporada es distribuido

proporcionalmente a las restantes vanables. Por ejemplo CWN encuentran que en la

década de 1980-89 la Ley del Banco de México no expresaba nada sobre el término

de mandato del gobemador entonces su ponderacion 0.25 se repartid equitativamente

dentro de las tres restantes variables (quien nombra, remocién y otros cargos del

gobemador), modificando su promedio de 0.25 a 0.33.

Tabla 2. Clasificacion, Peso, Variable, Subgrupos y Promedio del indice de CWN.

CLASIFICACION PESO |VARIABLE |SUBGRUPOS PROMEDIO
Mandato del gobernador 0.20 1
Término del mandato 0.25
¢ Quien nombra al gobernador? 0.25
Remocién 0.25
Otros mandatos 0.25
Formacion politica 0.15 2
¢Quien formula la politica. monetaria? 0.25
Resolucién de conflictos 0.50
Papel en el proceso presup. del gob. 0.25
Objetivos 0.15 3 Objetivos e
Limitacion préstamos. al gob.
0.15 4 Préstamos —_—
0.10 ) "Securitized lending” —_
0.10 6 Término del préstamo —
0.05 [ Prestatarios del banco e
0.025 8 Limites del préstamo —
0.025 8 Vencimiento del préstamo —_
0.025 8 Tasa de interés —
0.025 8 Mercado primario —
Fuente: elaboracion propia en base a CWN (1992).
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Resumiendo este procedimiento de agregacion, nos da tres variables legales
(mandato del gobemador, formacion politica y objetivos del banco central) para cada
uno de los tres primeros grupos y cinco para el grupo que tiene que ver con la
limitacion de prestamos. El indice agregado del banco central independiente se
determina a partir de estas ocho vanables, donde cada una tiene un determinado

peso, el cual fue asignado “arbitrariamente” por CWN, como se observa en la tabla 2.

I1.2.2. El indice de CWN aplicado a México

En el estudio que realizan CWN (1992) para 72 paises incluyen a México, sin embargo
como su analisis abarca hasta el ano de 1990, no incorpora la reforma que se hizo a la
Ley del Banco de México en 1993. En su trabajo CWN construyen diversos indices de
independencia de Bancos Centrales en el mundo, a través de cuatro décadas divididas
de la siguiente forma: 1950-1959, 1960-1971, 1972-1979, y 1980-1989. Para nuestra
investigacion tomamos la ultima década y los resultados que obtuvieron para nuestra

nacion.

De acuerdo a CWN el indice legal agregado de independencia para el Banco
de México en el periodo de 1980-1989 fue de 0.34. Dada la autonomia otorgada al
Banco de México en el afo de 1994 ;Que tanto incremento su indice de
independencia de acuerdo a la metodologia de CWN?. La respuesta es un
mejoramiento considerable en el indice, pasando de 0.34 a 0.59, como se ilus‘ra en la

tabla 3, en la cual podemos observar que los elementos que mas contribuyen al
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incremento del indice legal de independencia son:

Periodo de mandato del gobernador. La ley de 1984 del Banco de México que
se enmarca dentro de la década de 1980-93 no mencionaba ningun periodo para el
Director General (Gobemador del Banco), sin embargo en la ley de 1993 que da
autonomia al Banco de México establece que el Gobemador durara seis anos. Esto

conduce que el cédigo de la variable aumente de 0 2 .75. Ver tabla 3.

Tabla 3 indice de independencia del Banco de México. 1980-93" y 1994-98.

MANDATO DEL GOBERNADOR DECADA 1980-93 AUTONOMIA 1994-98
a. Término del mandato e 0.75
b. ¢ Quien nombra al gobernador? 1.00 0.25
¢. Remocién 0.83 0.83
d. otros mandatos del gobernador 1.00 1.00
FORMACION POLITICA

a. ;Quien formula la politica. Monetaria? 0.67 1.00
b. Resolucién de conflictos 0.20 0.60
c. Papel en el proceso presupuestario del gobierno. 0.00 0.00
OBJETIVOS DEL BANCO CENTRAL 0.00 0.80
LIMITACIONES  SOBRE  PRESTAMOS AL

GOBIERNO,

a. Préstamos ("nonsecuritized lending") 0.00 0.67
b. "Securitized lending” 0.00 0.67
c. Términos del préstamo 0.33 0.67
d. Potenciales prestatarios del banco central 1.00 0.00
e. Las limitaciones de préstamos lo determina = —_
f. Vencimiento de los préstamos 0.67 0.00
g. La tasa de interés sobre los préstamos es 025 0.25
h. Participacion del Banco en el mercado primario 0.00 0.00
INDICE DE INDEPENDENCIA. 0.34 0.586

Fuente: elaboracién propia en base a CWN (1992).

'* Debido a que después de 1989 no hubo modificacion a la Ley del Banco de México, sino hasta 1994,
con lo cual el Indice de independencia calculado por CWN no varia, decidimos ampliar el periodo hasta
1993, con la finalidad de tener una secuencia en el estudio.
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Determinacion de la politica monetana. En 1984 la Ley Organica del Banco de
México expresaba que el ejercicio de las funciones del Banco de Mexico, que
abarcaba los instrumentos de la politica monetaria, deberia coincidir con los objetivos y
prioridades de planeacion nacional del desarrollo y conforme con los lineamientos de
politica monetaria y crediticia de la SHCP. En la legislacion de 1993, donde se otorga
autonomia al Banco de México, se manifiesta la capacidad de la institucion de manejar
su propio crédito, lo que equivale a que determine la politica monetana, lo cual lleva a
que el codigo de la varnable, expresa esa mayor independencia del Banco de México,

incrementandose de 0.67. a 1. Obsérvese nuevamente la tabla 3.

Objetivos. En la legislacion del Banco de México del 21 de diciembre de 1984,
no se establecia un objetivo de estabilidad en el nivel de precios, pues se mencionaba
que los objetivos de la institucion eran emitir moneda, regular la circulacion monetaria,
asi como crear condiciones cambiarias y crediticias adecuadas a la estabilidad del
poder adquisitivo del dinero, al impulso del sistema financiero y al crecimiento
economico. Para 1993 la legislacion marca claramente que el objetivo prioritario de la
institucion es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, donde otras
atribuciones del organismo central como la regulacién de los cambios, 1a promocion del
desarrollo del sistema financiero, estaran determinados por el objetivo ya antes
senalado. Esto aumenta la independencia de la institucion, por lo cual el codigo de la

variable, bajo la metodologia de CWN, como se muestra en la tabla 3 vade 0 a 0.8.

Limitaciones sobre prestamos al gobiemo. En la legislacion de 1984 se
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establece el uso adecuado del crédito primario mediante la determinacion de un limite
que competia fijar a la Junta de Gobiemo, de acuerdo a las prionidades y objetivos del
Plan Nacional de Desarrollo y a las proyecciones de politica econémica aprobada en la
Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federacion. Sin embargo, tenemos
que “El gran problema que tuvo la ley en cuestién fue que no se establecié un limite
definitivo a dicho financiamiento. Asi, el articulo 9 de la ley de 1984 senalaba que el
saldo del Gobiemo no debia exceder del uno por ciento del total consolidado de las
percepciones previstas en la Ley de Ingresos de la Federacion para el ano de que se
tratare, salvo que por circunstancias extraordinanas aumentara considerablemente las
diferencias temporales entre los ingresos y los gastos publicos de un mismo ejercicio

fiscal”. %

En 1993 la ley que otorga autonomia al Banco de México, resalta el hecho de
que la institucion fijara el monto y manejo de su propio crédito, estableciéndose un
limite al monto del crédito que se otorgara al gobiemo federal. En la mencionada ley,
se hace referencia a los términos del préstamo, en el cual se manifiesta que cuando el
saldo deudor del gobiemo exceda el monto fijado, la institucion colocara valores a
cuenta y cargo del gobiemo, para evitar de esa forma que el financiamiento al gobiemo
federal se exprese en un e:xcesivo crecimiento monetario y por ende en una fuente

inflacionaria.

Por otra lado, a la institucion se le prohibe adquirir de manera directa valores a

% Ayala Margain Alvaro (1994) ‘Andlisis Juridico de la Autonomia del Banco de México®, Tesis
profesional de Licenciatura. ITAM. México, D.F. pp. 133.
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cargo del Gobiemo Federal, excepto cuando las adquisiciones no lleven a una

expansion monetaria. Los cambios que sufre la ley del Banco de México en lo que se

refiere a los limites fijados a préstamos al gobiemo lleva a que las variables sobre

“nonsecuritized lending”, “Securitized lending” y Términos del préstamo que para el

periodo 1980-93 tenian un codigo de 0, 0 y .33 respectivamente, segun CWN,

incrementan su peso para el lapso 1994-97 a 0.67 en los tres casos, como se muestra

en la tabla 3.

En la tabla 4 contrastamos las 4 pnincipales agrupaciones que plantean CWN,

para dos periodos: 1980-93, y 1994-97, en esta ultima etapa legalmente se establece

la autonomia . Observemos detenidamente qué elementos contribuyeron al incremento

en el indicador de independencia de Banco de México.

Tabla 4. Ponderacioén de las variables en el indice de independencia del Banco de

México. 1980-93 y 1994-98

MANDATO DEL GOBERNADOR (PONDERACION = 0.20)

PARTICIPACION EN EL INDICE DE AUTONOMIA

Década de 1980-93 0.18678
Autonomia 1994-98 0.14150
FORMACION POLITICA

(PONDERACION = 0.15)

Década de 1980-93 0.040125
Autonomia 1994-98 0.082500
OBJETIVOS (PONDERACIéN =0.15)

Década de 1980-93 0.00
Autonomia 1994-98 0.12
LIMITACION SOBRE PRESTAMOS (PONDERACI(SN =0.50)

Década de 1980-93 0.11336
Autonomia 1994-98 0.24275
INDICE DE AUTONOMIA

Década de 1980-93 0.340265
Autonomia 1994-98 0.586750

Fuente: elaboracion propia en base a CWN (1992).
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Tres elementos destacan a nuestra consideracion :Primero, en el grupo de
formacion politica, hay un leve aumento de 0.04, antes de la autonomia legal, a 0.08,
después de la autonomia, esta mejoria en el indice de independencia se debe a dos
aspectos: ¢Quien formula la politica monetaria? y resoluciéon de conflictos. Resalta el
primer aspecto, ya que en la mas reciente Ley Organica del Banco de México se
plasma que la institucion determine de manera independiente su propio crédito, lo cual
es una manera de expresar que el Banco de Méxicc tiene la facultad de manejar la

politica monetaria.

Segundo, en el periodo 1980-93 antes de la autonomia legal, el Banco de
México no tenia establecido como objetivo la estabilidad en el nivel de precios, segun
CWN, mientras que a partir de 1994 el Banco de México se le fijo “ un claro mandato
de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, como objetivo
prioritario en el ejercicio de sus funciones™' Esto permite pasar de 0 a 0.12 en el grupo

que clasifica el objetivo del Banco Central en el indicador de CWN.

Tercero, el grupo que contiene las varniables sobre limitacion de préstamos al
gobiemo, aporta en 1994-97, al igual que la variable sobre objetivos, un considerable
incremento en el indice de independencia en comparacion al periodo de 1980-93, el

aumento va de .11 a .24 en los lapsos referidos.

En concreto los factores que ayudan a explicar el aumento en el indice de

2 Banco de México (1993). Informe anual 1993, Anexo 7. p. 297.
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independencia del Banco de Mexico a partir de 1994 son: la definicién de la politica
monetarna por parte de Banco de México, el que la institucion monetaria tenga como
objetivo fundamental el procurar la estabilidad en el nivel de precios y que el
organismo monetano central establezca limites a los préstamos que otorga al sector

publico.

I1.3. indice de independencia del Banco de México e inflacién.

Como se dijo anteriormente un elemento esencial en la autonomia de la instituciéon es
que ésta tendria fijado como objetivo prionitario la estabilidad de precios. Ademas de
que la evidencia empirica, por lo menos para los paises industrializados, se ha
demostrado que a un mayor nivel de independencia de los bancos centrales va
acompanado de menores niveles inflacionanos Para el caso de México, es interesante
analizar si la autonomia dada a la instituciéon central, - y que se ha reflejado en un
incremento en su indice de independencia legal de acuerdo a CWN - esta

conduciendo a una estabilidad en el nivel de precios.

Para poder comprobar lo anterior vamos a tomar el indice de independencia de
Mexico y los mayores indices legales a nivel mundial de cinco bancos centrales y sus
correspondientes tasas de inflacion para los periodos de 1980-89 y 1994-97. Si se
observa la tabla 5 en la etapa de 1980-89 el indice de independencia para México es
de 0.34 con una tasa de inflacion promedio anual de 65.1%. Lo que contrasta con los

otros paises que tienen los mayores niveles de independencia para sus bancos
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centrales y tasas de inflacion promedio muy bajas.

Tabla 5. indices de independencia de Bancos Centrales e Inflacién Promedio para
la década 1980-1989.

Palses Indice legal del Banco Central[inflacién Promedio
Independiente 1980-1989 1980-1989
Alemania 0.69 29
Suiza 0.64 32
Austria 0.61 38
Dinamarca 0.50 6.9
Estados Unidos 0.48 55
México 0.34 65.1

Fuente: elaborado en base a CWN y FMI. *“World Economic Outlook”.

Es decir México presenta, en este lapso, un indicador de independencia bajo en
comparacion a los cinco bancos centrales que tienen el nivel de independencia mas
alto en el mundo segun el indice de CWN. Por otra parte el nivel de inflacién promedio
en 1980-89 en nuestro pais fue considerablemente elevado, mientras que las naciones
con las cuales se hace la comparacién presentan indices de inflacién de solo un digito.
Los paises industnalizados mostraron una relacion inversa entre sus indices de
independencia de sus bancos centrales con la inflacién, lo contrario sucedid en México

en 1980-89.

Veamos lo que sucede en la segunda etapa, después de haberse otorgado
legalmente la autonomia hubo un incremento en el indice de independencia del Banco
de Mexico como se expreso lineas arriba, sin embargo este hecho, por lo menos en el
lapso de 1994-97 no se ha reflejado en una disminucion considerable en el nivel de

precios, como se demuestra en la tabla 6. Donde nuevamente se nota que para los
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paises industnalizados, en este caso los que tienen el nivel de independencia de sus
bancos centrales mas elevado, hay una relacién inversa entre mayor indice de
independencia de sus instituciones monetarias centrales con minimas tasas de

inflacién.

Tabla 6 indices de independencia de Bancos Centrales e inflacién promedio para
1994-1997

Paises Indice  legal del Banco  Central|lnflacién Promedio
Independiente 1994-1997 1994-1997

Alemania 0.69 29

Suiza 0.64 2.8

Austria 0.61 28
Dinamarca 0.50 21

Estados Unidos 0.48 3.2

México 0.58 260

Fuente :Elaboracién propia en base a CWN y FMI “World Economic Outlook”.

Il.4. La independencia del Banco de México en el contexto internacional.

En el antenor apartado hicimos una comparacién entre el indice legal de
independencia del Banco de México y la tasa de inflacion domestica con aquellos
paises que a nivel mundial tienen los niveles de independencia legal mas elevados
acompanados también de sus respectivas tasas de inflacion promedio, para el periodo
1980-89 y 1994-97. El objetivo era tener una aproximacién, de que tanto la aulonomia
al Banco de Meéxico habia contribuido acercar a la institucion monetaria a los
estandares de independencia de los bancos centrales mas importantes en el mundo.
Se encontro que la independencia del Banco de México se habia incrementado, sin
embargo esto no se habia reflejado en una estabilidad en el nivel de precios en el

corto plazo.
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Ahora, dado que en los aifos noventa, no sélo en México se realizé una reforma
legal al funcionamiento del Banco Central, sino que también otros paises de América
Latina hicieron modificaciones a sus estatutos legales de sus instituciones monetarias
que en la mayoria de los casos fue con el objetivo de otorgar la autonomia. Asi para
tener un marco mas amplio de referencia de la independencia del Banco de México
queremos hacer la comparacion con paises de estructura econémica mas cercana a la

de nuestro pais, como es el caso de las naciones latinoamericanas.

Las tablas 7 y 8 relacionan los indices de independencia legal de Bancos
Centrales Latinoamericanos con sus correspondientes tasa de inflacion promedio para
el lapso 1980-89 y 1990-97. Si se compara ambas tablas tenemos que en algunos
casos, como Argentina, Colombia y Venezuela un mayor indice de independencia legal
no es correspondido con tasas de inflacion bajas. Para el caso del dltimo pais,
Venezuela, la autonomia de su institucidon, obtenida en los noventa, definitivamente no
se ha expresado en una caida en el nivel de precios, pues al contrario se observa que
la tasa de inflacion que tuvo en la década pasada es mucho menor de la tasa de

inflaciéon promedio que lieva de 1990 a 1997.

Si vemos el caso de México, el mayor nivel de independencia legal adquirido a
partir de la autonomia del Banco de México va asociado con una tasa de infiacion
relativamente baja, muy similar al caso de Chile, pais que en 1389 modifico la Ley de

su banco central, donde se le otorgo la autonomia a su instituto emisor.

El Colegio de la Frontera Norte. 46



LA INDEPENDENCIA DEL BANCO DE MEXICO.

Tabla 7. indices legales de independencia e inflacién en AL. 1980-89.

Paises Indice legal de independencia 1980-89 Inflaciéon Promedio 1880-89
Costa Rica 0.47 255
Chile 0.46 21.2
Nicaragua 0.45 380
Honduras 0.43 7.2
Peru 0.43 193.6
Venezuela 0.43 215
Argentina 0.40 3189
México 0.34 65.1
Bolivia 0.30 230.2
Colombia 0.27 233
Uruguay 024 56.5
Panama 0.22 29
Brasil 0.21 237.3

Fuente: elaboracion en base a CWN y Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.

Tabla 8. indices legales de independencia e inflacién en AL. 1990-97.

Paises Indice legal de independencia 1990-87 Inflacién Promedio 1990-97
Argentina 0.60 316
Costa Rica 0.59 18
México 0.58 21
Venezuela 0.58 52
Bolivia 0.57 12
Colombia 0.50 24
Chile 0.46 14
Nicaragua 0.46 1372
Peru 0.43 1009
Honduras 0.43 15
Uruguay 0.24 59
Panama 0.22 1
Brasil 0.21 1063

Fuente. elaboracién en base a CWN y Estadisticas Financieras Internacionaies del FMI.

Lo manifestado en la tablas, respalda el planteamiento de Cukierman et al
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(1992) quienes demostraron empiricamente que para los paises en desarrolio la
variacion de las tasas de inflacion no esta vinculada con los indices legales de
independencia de sus bancos centrales, lo que contrasta con lo sucedido en los paises
industrializados donde la independencia de sus instituciones centrales esta

estrechamente vinculado a la varacién de la tasa de inflacion.

Hemos tomado a trece paises de América Latina, relacionando la inflacién
promedio que obtuvieron para la década de 1980-89 y del periodo 1990-97 con los
indices legales de sus respectivos bancos centrales con tres objetivos en mente: 1)
Comprobar la aseveracién de Cukierman para paises en desarrollo, como es el caso
de las naciones latinoamericanas, 2) Analizar la vinculacién entre Indice de
independencia de bancos centrales latinoamericanos con la variaciéon en su tasa de
inflacion y, 3) lo mas importante, contextualizar la autonomia del Banco de Meéxico,
como pais en desarrollo que busca estabilizar el nivel de precios mediante una
modificacion en sus instituciones. Antes de presentar los resultados de la regresion

vale la pena hacer las siguientes aclaraciones de cOmo se realizo ésta.

1.-Los niveles de inflacion en los paises latinoamericanos presenta tasas de
variacion muy diferentes y extremas, por ejemplo encontramos naciones con tasas de
inflacion de tres digitos a otras con niveles de inflacion de un digito en fos periodos
analizados. La anterior situacion puede conducimos a un problema de
heterocedasticidad y precisamente para reducir este error y mejorar la eficiencia de los

estimadores, transformamos Ia tasa de inflacién, como lo sugiere Cukierman (1992) de
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la siguiente forma =/(1+ =), que comresponde a la tasa de depreciacion del balance real

dado un monto de dinero.

2.- Los indices de independencia para la década 1980-89 se tomaron del trabajo
de Cukierman (1992), sin embargo para el periodo 1990-97 construimos algunos
indices de independencia bajo la metodologia de Cukierman, debido a que en lo que
va de los noventa, algunos Estados Laiinoamericanos han hecho reformas legales a
sus bancos centrales, como por ejemplo el caso de México, Venezuela, Bolivia, Costa
Rica, Colombia y Argentina. En casi todos los casos las modificaciones estatutanas se
hicieron con la finalidad de que la institucion central tuviera como objetivo primordial la

estabilidad en el nivel de precios.

Los resuitados de la regresion fueron los siguientes:

(W 1+x) =089 +0.17 IND (1980-89)
(n/ 1+ x)=0.76 + 0.37 IND (1990-97)

Tabla 9. Regresién de la inflacién con respecto al indice de independencia legal
para los paises de América Latina 1980-89 , 1990-97 y para paises industrializados
1980-89.

Ameérica Latina Aménca Latina Paises Industrializados
Periodo 1980-89 1990-97 1980-89
Intercepto 0.89 0.76 9.73
(11.32) (6.36) (6.26)
Indice de independencia 0.17 0.37 -8.56
(0.83) (1.47) (-2.36)
Observaciones 13 13 13
Durbin-Watson 221 2.56 263
F estadistica 0.7 2.18 5.57
R? 0.05 0.16 0.33

Nota: la variable dependiente para América Latina es (x/ 1 + x). y para palses industrializados es =..

x es la inflacién promedio de los periodos respectivos.
La t-estadistica aparece entre paréntesis.

Fuente: elaboracién propia.
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En ambos periodos el coeficiente es positivo y estadisticamente no significativo,
para 1990-97 el nivel de significancia es de 5%, en este ultimo periodo, sin embargo
hay una leve mejoria en la relaciéon de las dos vanables, que se plasma en una mejor
R?y en un mejor estimador estadistico F, como se puede ver en la tabla 9. Lo anterior
demuestra que- a pesar de las modificaciones estatutarias a los bancos centrales
latinoamericanos, que en algunos casos, como el de México, condujeron a la
otorgacion de la autonomia y el fijarle como objetivo la estabilidad de precios a su
institucion central.- no se ha alcanzado el objetivo anhelado de disminuir los indices
inflacionarios. En otras palabras los resultados para América Latina comprueban lo
investigado por Cukierman y no respaldan la teoria de que la independencia de la

institucion emisora conlleve una estabilidad en el nivel de precios.

La investigacion de las causas que expliquen el porque en América Latina el
mejoramiento del indice legal de sus bancos centrales en los noventa, no haya
conducido a estabilizar el nivel de precios, escapa a los objetivos de este trabajo, la
finalidad simplemente es demostrar que en México la reforma constitucional que otorgé
la autonomia al Banco de México con el fin primordial de estabilizar el nivel de precios,
presenta el mismo rasgo denominador de casi la mayoria de los instituciones centrales
latinoamericanas que han reformado su organismo monetario: que el aumento en su

indice de independencia no ha ido de la mano con una baja en el nivel de precios.

Por otro lado, para contrastar y una vez mas para comprobar lo investigado por

Cukierman pero para los paises desarrollados hemos considerado trece paises ( las
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siete economias lideres del mundo, incluyendo; Austria, Dinamarca, Espana, Finlandia,
Suecia y Suiza) tomando la década de 1980-89%. La funcion estimada fue la inflacién
promedio ( = ) en relacion a los indices legales de independencia de sus bancos

centrales (IND), obteniendo el siguiente resultado.

n=9.73-8.56IND (1980-89)

El coeficiente arroja el signo esperado, es decir una relacion inversa entre
independencia legal y tasa de inflacién. También encontramos que para esta década la
independencia legal afecta significativamente a la inflacion a un nivel de significancia

del 5%. Obsérvese también la tabla 9.

Los resultados nos demuestran que para los paises de América Latina y
particularmente para México, que incremento en el indice de independencia legal de su

banco central no es una garantia segura para reducir la inflacién.

IL.5. El indice de Grilli, Masciandaro y Tabellini (GMT) para medir la independencia
del Banco de México.
Ahora utilicemos el indice de GMT, para medir que tan independiente es el Banco de

Mexico a partir de su autonomia. GMT estructuran su indice a partir de dos elementos:

2| periodo 1990-97 no lo incluimos por la dificultad que se tuvo de conseguir las cartas constitucionales
de los bancos centrales de estos paises, por lo cual nos fue imposible determinar si se habian presentado
modificaciones en el funcionamiento de sus instituciones monetarias en el trayecto del lapso referido.
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la independencia politica e independencia econémica. El primer elemento se basa en
la decision que tiene el banco para escoger las metas finales de la politica monetaria, y
el segundo toma en cuenta la capacidad del banco para elegir los instrumentos para

lograr el proposito de las metas.

Las tablas 10 y 11 muestran el indice de independencia politica y econémica de
GMT para México y otros paises. Estos se derivaron a partir del estudio, hecho por
GMT, quienes tomaron 18 paises: 13 del continente europeo, 2 de Oceania , Estados
Unidos, Canada y Japén.; abarcando su analisis hasta el afio de 1990. En la
construccién de las dos tablas trasladamos 5 naciones, Alemania, Suiza, Austria,
Dinamarca y Estados Unidos, que fueron incorporadas en los indices de GMT. Dichos
paises son los mismos que utilizamos cuando aplicamos el indice de CWN para el
caso de Meéxico. La finalidad es contrastar los dos indices obtenidos para México,
tomando los mismos paises. Nosotros agregamos simplemente nuestro pais y en base
a la interpretacion de la Ley del Banco de México promulgada en abril de 1994
elaboramos el indice de independencia politica y econémica segun la metodologia de

GMT.

Cada columna de las tablas se refiere a diferentes atributos. Un asterisco indica
que el pais que se esta senalando posee dicho atributo. A diferencia del indice de
CWN, que nos permiti6 comparar el indice legal antes y después de la promulgacion
de la autonomia del Banco de México, en el indicador de GMT simplemente

obtenemos los dos indices de independencia a partir de la Ley de autonomia en 1993.
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Suponemos que en los restantes paises con los cuales hacemos las comparaciones
no han variado radicalmente sus legislaciones de bancos centrales y por lo tanto
siguen manteniendo sus indices de independencia sin ninguna modificacidn, hasta la

actualidad, tal y como lo calcularon GMT.

TABLA 10 INDEPENDENCIA POLITICA DE LOS BANCOS CENTRALES

Nombramientos Relacién Constitucién Indice. de
con el independencia
obierno politica
M @@ [ @] (5 |(6) (7) (8) (9)

Paises

Alemania * ‘ . . * * 6
Suiza * * * * * 5
Estadcs Unidos . . . * . 5
México * . . * * 5
Austria * . - 3
Dinamarca * . * 3

Fuente: Elaboracion propia en base a GMT

La independencia politica del Banco Central es elevada si®

(1).- El gobernador del banco no es elegido por el gobiemno; (2).- Que el
gobernador sea elegido por mas de 5 afnos; (3).- Todos los miembros del consejo son
elegidos sin intervencién del gobiemo; (4).- El consejo es elegido por mas de 5 anos;
(5).- Ningun miembro del gobiemo participa en el consejo de gobiemo; (6).- No se
espera la aprobacion del gobiemo para la formulacion de la politica monetaria: (7).-
Requerimientos estatutarios donde se plasma que el banco central persigue la

estabilidad monetaria entre sus metas; (8).- Provisiones legales que fortalecen la

% Si observamos con detenimiento estas caracteristicas, son muy similares a tres de los grupos utilizados
en la ciasificacion de CWN y que son: Mandato del gobernador, Formacién politica y objetivos del banco
central.
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posicion del banco en conflictos con el gobiemo; (9).- Indice total de independencia

politica (suma de los asteriscos de la columna 1-8).

Como se observa en la tabla 10 de nuevo es Alemania, Suiza y los Estados

Unidos los paises con mayor indice de independencia politica en sus bancos centrales,

en el caso de México se ubica en un lugar intermedio, superando a Dinamarca y

Austria quienes cuentan con un pequefio indice de independencia politica. Otra vez

concluimos que las reformas estatutarias del funcionamiento del Banco de México lo

han llevado a incrementar, en este caso, su indice de autonomia politica, resaltando el

hecho de que en la mas reciente Ley Organica del Banco de México se plasme como

objetivo la estabilidad en el nivel de precios.

TABLA 11.INDEPENDENCIA ECONOMICA DE LOS BANCOS CENTRALES

Financiacién del déficit/Instrumentos  |indice de
presupuestal monetarios independencia
Econémica
(1) 2 [ )] @ 5] © (7 (8)

Paises
Alemania * * ¢ * * * * 7
Suiza * * * . * a4 7
Estados - - - - - - - 7
Unidos
Austria * * * * == 6
Dinamarca . . * - 5
Mexico * * v * ¢ 3

Fuentes: Elaboracién propia en base a GMT

La independencia econdmica del Banco Central es mayor si**:

4 g o o . . .
%% Si nuevamente asociamos con el indice de CWN, encontramos que la independencia econémica es

muy parecido al cuarto grupo que se refiere a limitacion de préstamos al gobierno.
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(1).- Si la facilidad de crédito directo al gobiemo no es automatico; (2).- Que el
credito directo al gobiemo sea pactado a la tasa de interés de mercado; (3).-
Temporalidad en los créditos directos al gobiemo; (4).- Crédito por un monto limitado al
gobierno; (5).- El banco central no participa en el mercado primario de deuda publica;
(6).- La institucién monetaria determina la tasa de descuento; (7).- La supervision
bancaria no esta ha cargo del organismo emisor (2 asteriscos) o tiene una
responsabilidad compartida con otra institucion (1 asterisco); (8).- Indice total de la

independencia econémica (suma de los asteriscos de la columna 1-7).

El indice de independencia econdmica tiene un nivel aceptable para nuestro
pais, donde los factores determinantes son aquelios que restringen el acceso directo al
crédito, principalmente la limitacion de este, al gobiemo por parte del Banco de México.

Ver tabla 11.

Il.6. Consideraciones Finales.

Utilizando tanto el indice de CWN como el de GMT se demuestra, que la Ley Organica
de 1994 ha contribuido a otorgar un mayor nivel de independencia legal al Banco de
México. Dentro de los elementos que mas han contribuido a este aumento esta sin
lugar a dudas que se establezca en la Ley como objetivo prioritario la estabilidad en el
nivel de precios y que para el logro de este fin por un lado el gobiemno no intervenga en
las decisiones fundamentales de la Junta de Gobiemo y de que se limite el

financiamiento al gobierno.

El Colegio de la Frontera Norte. 55



LA INDEPENDENCIA DEL BANCO DE MEXICO.

Sin embargo, este aumento en el indice de independencia en el periodo
analizado no se ha reflejado en menores tasas de inflacion. Esta situaciéon coincide con
lo expuesto por Cukierman et al (1992), en el sentido de que en los paises en
desarrolio el indice de independencia legal no va acompanado con una disminucién en
la inflacion. Los autores demuestran que esto se debe a los constantes cambios de
gobernadores en los bancos centrales de estos paises. Para el caso de México este
elemento queda descartado totalmente como causa que explique esta correlacidn
positiva entre independencia legal e inflacion, pues hasta ahora sélo se ha dado un
relevo en el puesto de gobemador”‘, el cual se encuentra estipulado en la Ley ,
ademas para el periodo de nuestro analisis estuvo al frente un solo gobernador del

Banco de México: el Lic. Miguel Mancera.

Postulamos que los factores que pueden explicar el hecho de que en México el
incremento del indice legal de independencia no vaya acompanado de un menor

crecimiento en el nivel de precios en México son:

* A pesar de la autonomia al Banco de México todavia no hay credibilidad entre los
agentes econémicos sobre el manejo independiente de la politica monetaria como
un instrumento confiable para combatir la inflacion. La mas reciente crisis es un
parametro que nos permite afirmar lo anterior’® y que sera parte del siguiente

capitulo.

% El primero de enero de 1998 fue relevado de su cargo de Gobernador el Lic. Miguel Mancera por el Dr.
Guillermo Ortiz.

% Otra de las hipotesis que se manejo sobre la crisis de 1994 fue el inadecuado manejo de la politica
monetaria por parte del Banco de México.
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Una carencia en la legislacion mas reciente estriba en que no hay un lineamiento
que establezca cual debe ser el marco de comportamiento del Banco Central ante
choques de oferta adversos o en situaciones especiales como las que se dieron en
el ano de 1994. Se presentan dos ejemplos recientes; ante la caida del precio del
petroleo y por tanto de ingresos para el pais, o ante la inestabilidad de los
mercados financieros intermacionales y que se expresan en México en presiones al
tipo de cambio. ;Cual debe ser la politica monetana a seguir por parte del Banco
de México?. Es necesario que se incorporen estos aspectos para dar mayor
transparencia al control de la politica monetarna y por lo tanto se afiance la

credibilidad de los agentes economicos.

Aunado a lo anterior falta determinar objetivos explicitos sobre inflacion?’ en el

corto y largo plazo.

En resumen, la autonomia condujo a un aumento en el indice de independencia del

Banco de México. Tres son los principales factores contenidos en la nueva ley del

banco que contribuyeron a este incremento y son: la facultad de la institucion para

determinar la politica monetana; el que se tenga contemplado por parte del banco el

objetivo de procurar la estabilidad en el nivel de precios y de que existan limites a los

préstamos otorgados al gobiemo por parte del organismo emisor. No obstante, la

mejoria en el indice legal no ha llevado en el corto plazo a una disminucion del nivel

%7 En México cada afio en los Criterios Econémicos de Poiltica Econémica se da a conocer cual es la tasa
de inflacién que se espera para ese aflo, sin embargo no se contempla como podria variar ese objetivo
ante situaciones adversas en la economia.

El Colegio de la Frontera Norte. 57



LA INDEPENDENCIA DEL BANCO DE MEXICO.

inflacionario, las posibles explicaciones podian deberse a la carencia de credibilidad de

la sociedad mexicana en la institucién monetaria, como agente antiinflacionario.
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lll. LA CRISIS DE 1994 Y LA INDEPENDENCIA DEL BANCO DE MEXICO

En este capitulo analizamos cual fue el papel del Banco de Meéxico en el
desenvolvimiento y desarrollo de la cnsis de 1994, aflo en que legalmente le fue
concedida la autonomia. Sabemos que la mencionada modificacion estatutaria a la
institucion se enmarca dentro de un contexto de largo plazo, sin embargo la actuaciéon
del instituto emisor en la crisis de 1994, es un indicador que nos permite analizar en la
practica el funcionamiento de la institucion, mostrandonos las limitaciones y alcances de
la autonomia. Asi la experiencia de 1994 nos servira de indicador de cémo la institucion
monetaria ejercio de manera concreta su independencia ante una situacion adversa de

la economia nacional, permitiéndonos detectar las insuficiencias de la reforma.

lll.1 Las hipétesis de la crisis en México en el ailo de 1994

En diciembre de 1994 se desata en México una crisis economica sin precedentes,
diversas fueron las interpretaciones que se vertieron sobre los factores que originaron
tal situacion economica. Gil-Diaz y Carstens®® recopilan las principales hipotesis que se
propusieron, mencionando que seis son las tesis mas importantes que intentaron
explicar las causas de la reciente crisis en México y que segun ellos son: a).- la
sobrevaluacion del tipo de cambio, b).- el relajamiento del crédito por parte del Banco de
México, c).- insuficiente ahorro, d).- expansion de la demanda agregada, e).-
infformacion  rezagada e incompleta, f).- desequilibrios financieros por

sobrendeudamiento.

*® Gil-Diaz, Francisco and Agustin Carstens (1996). “Some Hypotheses Related to the Mexican 1994-85
Crisis®, Banco de México, Documento de Investigacion No. 9601, pp. 40.
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Para los fines de esta investigacion nos centraremos en las dos primeras
hipdtesis, describiremos la primera tesis, de la sobrevaluaciéon del tipo de cambio, que
fue uno de los argumentos que mas se esgrimieron para explicar la crisis de 1994 y que
desde nuestra opinion tiene cierta relacion con la segunda hipétesis, sobre el manejo
del crédito por parte del Banco de México como detonante de los acontecimientos de
1994. Esta ultima tesis la comentaremos y en el marco de esta idea analizaremos el

desempeno del Banco de México.

l11.1.1 Sobrevaluacién del tipo de cambio.

Este argumento sugiere que en el periodo del régimen de Caros Salinas de Gortari el
tipo de cambio se aprecio en términos reales, debido a que esta variable se utilizé como
ancla nominal para estabilizar el nivel de precios. En la etapa de los “pactos” entre los
tres principales agentes economicos; trabajadores, empresarios y gobiemo; que abarcé
de diciembre de 1987 a noviembre de 1994, se adoptaron diversas politicas cambiarias.
El régimen cambiario que se adopté en 1988 fue un ancla fija, que consistié en fijar el
peso al dolar. En 1989 la tasa de cambio fue sujeta a una preanunciada depreciacion
diaria o “crawling peg”, con una devaluacion del peso contra el ddlar de 16.8% durante

el ano, la depreciacion fue de 11% anual en 1990 y de 5% en 1991.

Para noviembre de 1991 se decidié introducir. una banda cambiaria sin que la
tasa de cambio fuera flotante, la maxima tasa de cambio a la que los bancos podian
vender el dolar continuaba sujeta al crawling peg, mientras que la tasa minima al cual
se podia comprar délares permanecia fija. Inicialmente los limites del techo de la banda

de flotacion se ajustaba diariamente en 0.0002 pesos, para octubre de 1992 el ajuste se
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incremento a 0.0004 pesos por ddlar, el 20 de diciembre de 1994 el techo subid 15% y

se sostuvo el incremento diano de 0.0004 pesos.

Los que sostienen esta hipotesis mencionan que a pesar de las modificaciones
gue tuvo la tasa de cambio, no se pudo evitar la sobrevaluacion, ya que el nivel de
precios intemo siempre estuvo por arriba del nivel de precios de nuestro principal socio
comercial, los Estados Unidos. Diversos estudios® que midieron el tipo de cambio real
en ese periodo, respaldan la aseveracion anterior, en el sentido que el tipo de cambio
estaba sobrevaluado, asi por ejemplo la estimacion hecha por Gil-Diaz y Carstens sobre
el tipo de cambio real bilateral entre México y Estados Unidos demuestra que entre
diciembre de 1987 (fecha en que entra en vigor los planes antinflacionarios) y

noviembre de 1994 hubo una apreciacion real de 38.8%.

La hipétesis de la sobrevaluaciéon del tipo de cambio establece que otro factor
que contribuyd a la apreciacion del tipo de cambio fue el creciente flujo de inversion
proveniente de los mercados extranjeros, principalmente la inversion extranjera de
cartera (IEC) que se caracteriza por ser altamente volatil y de corto plazo. La tabla 1
muestra el explosivo crecimiento de este tipo de inversion, en 1989 la inversion
extranjera directa (IED) superaba por mas de nueve veces la IEC, sin embargo para

1993 los porcentajes cambian y la IEC crece en 6.5 veces la IED.

Los que manejan esta hipotesis sostienen que la apreciacion del tipo de cambio

estimulo el gasto y por lo tanto contribuy6 a generar un déficit en ia balanza en cuenta

* Dombusch, Goldfajn y Valdes establecen que en el lapso de 1987 a 1994 el tipo de cambio real se

aprecio en 76%.
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corriente, el cual se hacia insostenible en el tiempo. Para ilustrar la magnitud de este
desequilibrio extemo, tenemos que el saldo de la balanza en cuenta corriente paso de
un saldo positivo de 4241 millones de ddlares en 1987 a un saldo negativo en los
siguientes anos, del periodo de estabilizacién, alcanzando un déficit de 29400 millones
de dolares en 1994. Este planteamiento establece que la sobrevaluacién, en parte
originaba la brecha entre ahorro e inversion intema y que tenia su expresion en el

desequilibrio de la cuenta corriente.

Tabla 1 Inversion Extranjera Composicién porcentual 1989-1993.

Afos Inversién Extranjera Directa Inversién Extranjera de cartera
1989 90.10 9.90
1990 43.86 56.14
1991 27.21 72.79
1992 19.59 80.41
1993 13.18 86.82

Fuente: Elaborado en base a "La Economia Mexicana en cifras’, Nacional Financiera

Para este enfoque la evolucion de los desfavorables acontecimientos politicos y
econdomicos de 1994 fue generando una expectativa entre los inversionistas nacionales
y extranjeros de que la sobrevaluacion del tipo de cambio conduciria inevitablemente a
un ataque especulativo contra la moneda nacional. La drastica reduccion de entrada de
capitales y los hechos politicos de ese lapso provocaron que a mediados de diciembre
se alcanzara el climax de los ataques especulativos que condujeron a la crisis

cambiaria.
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l.1.2 La expansioén del crédito del Banco de México y su pérdida de credibilidad.

De manera resumida esta hipétesis sugiere que la crisis se gesté en un mal manejo de
la politica monetaria del Banco de México, ya que al querer defender la paridad
cambiaria y evitar un aumento de la tasa de interés, incrementd su crédito doméstico lo

cual tuvo como consecuencia una caida de las reservas internacionales.

Sin embargo antes desarroliemos el argumento del Banco de México sobre los
sucesos de 1994. La institucion monetaria expresé que a causa de los acontecimientos
politicos y delictivos de ese lapso, se generé un ambiente de incertidumbre entre los
agentes economicos tanto nacionales como internacionales que afectd el desarrolio del
mercado financiero y cambiario, y que aunado a la restriccion de flujos de inversion
extema, provocado por el incremento de la tasa de interés a corto plazo de los Estados

Unidos, llevaron a la crisis cambiana.

Bajo el anterior argumento, se asocia la pérdida de reservas intemacionales y
por ende presiones al tipo de cambio con los siguientes acontecimientos; el asesinato
de Luis Donaldo Colosio, el 23 de marzo, candidato del PRI a la presidencia, donde las
reservas cayeron en 103388 millones de dolares en el transcurso de 30 dias después
del crimen; la renuncia del secretario de Gobemacion Jorge Carpizo, el 24 de junio, que
significo una caida de reservas por 2502 millones de ddlares; la renuncia y denuncias
del subprocurador, Lic. Mario Ruiz Massieu, a mediados de noviembre, donde las
reservas disminuyeron en 3713 millones de ddlares y que a inicios de diciembre el
ejército zapatista en Chiapas intensificara su lucha, las reservas tienen una caida de
1549 millones de dolares. EI monto total de estas reservas en proporcion al PIB en

términos reales significo un 8.4%.
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El Banco de Meéxico menciona que para eludir las presiones del mercado
cambiario que era originado por los acontecimientos mencionados amba, inyecté
liquidez unica y exclusivamente para contrarrestar las pérdidas de las reservas
internacionales. Es decir la expansion del crédito intemo del instituto central no tenia un
contenido inflacionario sino simplemente se hizo con la finalidad de ‘reponer las
pérdidas de base monetaria causadas por la disminuciones de reservas
intemacionales™.* El organismo emisor mexicano justifica la sustitucion de deuda de
corto plazo denominada en pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos) por deuda también de
corto plazo, que no se viera afectada por modificaciones en el tipo de cambio, como son
los Tesobonos, instrumentos indexados a las variaciones cambiarias, con Ia finalidad de
defender el régimen cambiario y de evitar que el incremento en la tasa de interés en
moneda nacional alcanzara niveles inmanejables tanto para deudores como
acreedores. Para la institucion emisora su politica monetaria de 1994 estuvo en buena
medida sujeta a los vaivenes del mercado cambiario, por lo cual segun el instituto
central se aplico una politica crediticia astringente. Maticemos algunos de los
argumentos expuestos lineas arriba sobre el desempeiio de la politica monetaria y

cambiaria del Banco de México.

Como se habia expresado a inicios de 1994 el flujo de capitales que habia
financiado el desequilibrio extemo de México se vio frenado principalmente por factores
ligados al desenvolvimiento de los mercados financieros intermacionales, como el
aumento de la tasa de interés de corto plazo estadounidense, y a la percepcion de una
crisis politica interna. Los anteriores factores se conjugaron con una estrategia de

mantenimiento del régimen cambiario por parte del Banco de México que condujeron a

% Banco de México. Informe anual 1994,
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una disminucion de las reservas intemacionales. Expliquemos detenidamente partiendo

de la siguiente identidad de la balanza en cuenta corriente.

DCC =AR + (i = i* - Ae/e) (1)

Donde DCC = déficit en la balanza de cuenta corriente; AR = varacién de las
reservas internacionales; i — i* = a la diferencia entre la tasa de interés domestica y la
tasa de interés internacional; Ae/e = variacion del tipo de cambio. En los dos ultimos
componentes, ya que estamos partiendo de una situacion de déficit es necesario que i
>i* y/o que Ae/e este apreciado, de cierta forma el término (i — i* - Ae/e) refleja la prima
al riesgo. Siguiendo la identidad (1) tenemos que en buena parte del periodo de
estabilizacion de Carlos Salinas la tasa de interés nacional (i) estuvo muy por arriba de
la tasa de interés de Estados Unidos(i*), nuestro principal socio comercial, ademas de
que el tipo de cambio estuvo apreciado, ambos factores contribuyeron a un elevado fiujo
de capitales externos que financiaron el creciente déficit en cuenta corriente. Asi por
ejemplo en el periodo 1990-1993 |, el déficit acumulado en cuenta corriente sumo
aproximadamente 70000 millones de dolares, mientras que el flujo de capitales
acumulados alcanzo en el mismo lapso la cantidad de los 100000 millones de délares,
mientras que las variaciones en la reservas intemacionales fueron para esos cuatro

anos de 18000.

Sin embargo para el afio de 1994 el proceso se revierte, la entrada de capitales

cae dramaticamente explicada por el aumento de la tasa de interés norteamericana (i*)
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y en cierta manera por los acontecimientos politicos de ese ano, dificultandose el
financiamiento del déficit en cuenta comente, las opciones mas importantes que se
podian haber tomado en ese momento eran: uno, depreciar el tipo de cambio;
obsérvese utilizando la ecuacion (1) que el déficit en cuenta comente puede bajar si se
deprecia Ae/e; dos, incrementar la tasa de interés domestica lo suficiente como para
compensar la variacion en la prima de riesgo, nuevamente la ecuacion (1) nos puede
ilustrar que ante una situacion donde el diferencial de i — i* disminuye, es necesario
incrementar la tasa de interés domestica para ajustar el nivel del déficit en cuenta
corriente y tres, financiar el déficit en cuenta comente por medio de una reduccion de
las reservas intemacionales, de hecho se aplicaron las tres medidas, sin embargo las
dos primeras fueron insuficientes y no se aplicaron con todo profundidad® y se opté por

el uso de las reservas intemacionales para financiar los desequilibrios extemos.

En este ultimo aspecto cabe hacer algunas senalamientos, la caida de las
reservas intemacionales fue causada en parte por la disminucion en el flujo de capitales
del exterior pero también por el manejo de la politica monetaria por el Banco de México
en ese periodo, pues el instituto central para evitar que la base monetaria, disminuyera
debido a la contraccién de las reservas internacionales llevo a cabo una politica
monetaria compensatoria, expandiendo el crédito, con el objetivo de evitar que las tasas
de interés domésticas subieran a su nivel de equilibrio. Esta medida no permitié que la
tasa de interés reflejara de manera correcta los cambios en la prima al riesgo que
reclamaban los inversionistas, con lo cual elevd la expectativa devaluatoria en el corto

plazo.

"' Después del asesinato del Lic. Luis Donaldo Colosio el tipo de cambio nominal se devaliio alrededor del 10%,
alcanzando el limite superior de la banda cambiaria y la tasa de interés aumento en 7 puntos porcentuales.
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Por otro lado como la prima al riesgo exigida por los inversionistas no estaba
siendo cubierta adecuadamente, originaba que el financiamiento al déficit en cuenta
corriente se llevara a cabo principalmente con la variacion de las reservas
internacionales. La hipotesis anterior contrasta con el punto de vista del Banco de
México, segun el cual, aumentd el crédito intemo para contrarrestar la disminucion de
las reservas intemacionales. Nosotros coincidimos con la tesis que propone que la
contraccion de las reservas intemacionales fue mas que nada principalmente producto
de la politica monetaria instrumentada por el Banco de México pues en su afan de
limitar el ajuste en la tasa de interés, expandié el crédito, acelerando por tanto la
contraccion de las reservas. Ampliemos la anterior hipotesis, basados en el siguiente

modelo.

Tenemos una funcién de demanda de dinero™ de la siguiente forma:

|Og Mg/P( =apt (11|Og i + azR( (2)

Donde M, /P, es la demanda de dinero en términos reales, y, es el ingreso real,
R es la tasa de interés nominal. La oferta de dinero es controlada por el Banco Central

Y Se expresa.

* Ver McCallum, Bennett (1989) “Monetary Economics Theory and Policy”. La ecuacién (4) también s
toma de McCallum, las restantes ecuaciones son una derivacion légica, basado en la teoria
Mmacrocconomica.
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log M/P, = yo + y4l0g ¢ + y2loghy (3)

M/P, es la oferta de dinero en términos reales, ¢ es el crédito doméstico, h, son
las reservas intemacionales. Suponemos que tanto R, como h, se comportan de la

siguiente manera:

Ri=R* +E(e.1-€) (4)

log hy = K* + ¢, )

En (4) la tasa de interés nominal domestica (R;) es igual a la tasa de interés
extema (R,") mas la expectativa que se hace en el periodo t (E) de la varacion
logaritmica en el tipo de cambio. Por su parte en (5) la tasa de crecimiento de las
reservas internacionales (log hy) esta en funcion de los flujos de capital externo y del tipo
de cambio (e,). Sustituyendo (4) y (5) en (2) y (3) respectivamente, y posteriormente
igualando las dos prnimeras ecuaciones, simplificando y tomando la influencia de los

flujos de capital sobre el tipo de cambio obtenemos:

e = Po+ BriE€r. 1 - 2K’ (6)
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Hemos considerado que Ewe, es igual a e, y ademas hemos definido los

n

parametros Bo = (ao — Yo + a4/0g yi - 11109 & + aaR*) (a2 + 12); By = (a2)/ (@2 + ¥2); B2

(y2)/ (a2 + y2), Observemos que el parametro B, = 1 - B4, y de que a su vez también f,

1 - B2. Para encontrar la solucion para e, planteamos una solucion tentativa como la que

sigue:
e = o + $1K* (7)
Adelantando un periodo y sacando expectativas en el periodo t llegamos a:
E€ 1.1 = o+ $KP (8)
Sustituimos (7) y (8) en (6) y resolviendo, encontramos que el valor de los
parametros es ¢o = Po/B2 ¥ ¢+ = -1, los cuales implantamos en la ecuacion (8),
obteniendo:

e = Po/P2 -K* (®)

YE€ 1= E(9o+ 01K® 1)) = b+ 9,K.® porque Edi = ¢0, $EK® (.= $K*,
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La ecuacion (9) nos muestra que un flujo negativo de capitales, es decir una
salida de capitales, tendera a depreciar el tipo de cambio. Si se quiere mantener la
paridad cambiana, entonces las reservas intemacionales tendran que disminuir, como

se muestra en la ecuacion (5) al despejar e,.

&= log hy— K¢

La caida de reservas va originar que la base monetaria disminuya, lo que
presionaria a un aumento en la tasa de interés, si se quiere evitar esta presion el Banco
Central tendria que aumentar el crédito intemo, es decir aplicaria una politica monetana
compensatoria con la finalidad de eludir un incremento acelerado en la tasa de interés
domestica. En términos de la ecuacion (3) tendriamos que log MyP; = 0 por lo tanto v,
log ¢ = - y; log hy, es decir la expansion del crédito llevaria a una disminucién de las

reservas internacionales.

La anterior descripcion fue la forma en que el Banco de México aplico su politica
monetaria en 1994, lo cual cuestiond seriamente su caracter de organismo auténomo.
Como se expreso en el anteror capitulo un elemento que contribuy6 al mejoramiento
del indice legal de independencia, segun la metodologia de CWN, es que el Banco de
México controle la politica monetaria, que se expresa en la capacidad de manejar y fijar
un monto a su propio crédito. Sin embargo en 1994 la expansion del crédito interno por
parte de la institucion central estuvo en cierta manera sujeto a defender la politica
cambiarnia, la cual habia sido disenada principalmente por el gobiemo como una

estrategia antinflacionaria.
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La expenencia de 1994, pone en tela de juicio la credibilidad del Banco de
México. Tal vez se pueda argumentar a favor de la institucién que la definicion de la
politica cambiana se hizo en el contexto de los pactos econémicos, en el cual el tipo de
cambio se uso como un instrumento para dirigir y centrar las expectativas inflacionarias
de los distintos agentes econémicos. Es cierto que esta estrategia de utilizar el tipo de
cambio como ancla nominal tuvo éxito en sus primeras etapas en cuanto a disminuir el
crecimiento en el nivel de precios, sin embargo posteriormente no se pudo evitar la

apreciacion de éste.

La autonomia al Banco de Meéxico se da en el momento en el cual el
sostenimiento de esta politica cambiana se hace dificil, ya que al querer seguir
manteniendo la regla cambiaria, condujo a un inadecuado manejo de la politica
monetaria por parte de la institucion auténoma, lo cual mind seriamente su credibilidad

como organismo que tiene el objetivo primordial de la estabilidad del nivel de precios.

La leccion de 1994 también nos sirve para derivar algunas ideas sobre quien
debe controlar la politica cambiaria ¢ el Gobiemo Federal o el banco central autonomo?.
Ya que la politica cambiaria forma parte de la politica monetaria, pensamos que el
manejo cambiario debe estar en manos de la institucion monetana, lo cual le pemmitiria
tener un control pleno en los asuntos monetarios ademas de que reforzaria su
credibilidad como agente estabilizador del nivel de precios. En la siguiente seccion

sustentamos este argumento de una manera mas formal.
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lll.2. El control de la politica cambiaria por parte del Banco México y las metas

explicitas de inflacién.

Vamos a presentar un modelo simple™ con el propésito de demostrar que la sociedad o
el gobiemo mejoran su bienestar si delegan la responsabilidad no solo del manejo de la
politica monetana sino también de la politica cambiaria a un banco central
independiente, ya que el control de ambas politicas por parte de la institucion central

resolveria el problema de la inconsistencia intertemporal de las politicas.

Partamos del supuesto de que el gobiemo valora el tipo de cambio (e) en

alrededor de un nivel de equilibrio (e*), de tal forma que la funcién de pérdida®es:

P=12B(Y -Y*-k?+ 1/2(e —e*)* + 122 x* (10)

Nuevamente tenemos que k >0 y k = Y — Y* es decir, el incentivo del gobiemo
para generar sorpresas inflacionanas, ademas la funciéon expresa que mientras mas se
desvié el tipo de cambio de su nivel de equilibrio provocara que la pérdida social del
gobierno se eleve. Por otra parte también suponemos que el tipo de cambio se fija bajo

la condicion de la paridad del poder de compra de la siguiente manera:

*El cual esta basado cn ¢l trabajo de Robert Barro y David E. Gordon, que se presento de mancra muy
esquematica en el capitulo I.

** Retomamos la funcién de pérdida del capitulo L, concretamente la ecuacién 5y 6. a la cual simplemente
le agregamos la desviacion del tipo de cambio con respecto a su nivel de equilibrio.
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e=a(x-x" an

La inflacién domestica es x y =" es la inflacion mundial, « es un parametro que
refleja el ajuste que podria hacer el gobiemo sobre el tipo de cambio, por ejemplo si el
nivel de precios domeésticos aumenta entonces la diferencia entre = y =" crecerd
causando que el tipo de cambio se aprecie, el gobierno podria evitar que la apreciacion
del tipo de cambio se profundice utilizando a como medida de ajuste. Sin embargo el
manejo de a se dificuitaria en un contexto donde el tipo de cambio es utilizado como
ancla nominal para estabilizar el nivel de precios. Utilizando la curva de oferta ampliada
con expectativas, x = =+ (Y — Y*) y la ecuacién (11), las cuales sustituimos en (10), y

que minimizamos con respecto a = y resolviendo para esta uitima variable tenemos:

r=[Br°+k)+an"+e'Y(1+p+a) (12)

Suponemos que el tipo de cambio de equilibrio en el largo plazo no varia y que

la inflacion mundial permanece constante entonces la solucion estaria dada por:

1=Bk+n°) /(1+p+a) (13)
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Bajo el supuesto de la existencia de expectativas racionales y de que se sigue
una regla por parte del gobiemno, la inflacion de equilibrio estaria dada por »° = x, siendo
la inflacion de cero la mejor regla a seguir. Es decir si x - x* = 0, tendriamos que x* =
0.% Si los agentes econémicos fijan sus expectativas en =* = x* no seria un equilibrio,
pues el gobiemo podria generar una sorpresa inflacionaria para incentivar el producto,

generandose una inflacion igual a = = Bk/(1 + B + a).

Una vez mas el problema de la inconsistencia intertemporal y de la credibilidad
podria ser resuelto cediendo el control y manejo de la politica monetaria y cambiaria a
un banguero conservador con un parametro B y a mucho menores de los que podria
elegir el gobiemo. Concretamente en el caso del parametro a en el corto plazo, un
banquero central adverso a la inflacion buscaria ajustario de tal forma que el tipo de
cambio se acerque lo mas posible a su nivel de equilibrio, en el largo plazo el ajuste en

el parametro a seria de cero.

En nuestro pais la autonomia que le fue concedida al Banco de México
establece que el comportamiento del Banco en materia de cambios se debe adecuar a
los senalamientos de la comision de cambios conformada por funcionarios de primer
nivel de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y por integrantes de Ia

Junta de Gobiemo del Banco de México. Debido a que los acuerdos a que llegue la

* Si en la funcién de pérdida (ecuacion 10) sustituimos 7 - x° = 0 y minimizamos esta ecuacién resultante
con respecto a ©y posteriormente igualamos a cero obtendremos el resultado de x = 0.
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Comision de Cambios es necesario el voto favorable de al menos uno de los miembros
de la SHCP, con lo cual realmente la politica cambiaria es responsabilidad directa del

Gobiemo Federal.

El hecho de que el Banco de México no disefie directamente la politica
cambiaria, lo puede enfrentar a una situacion como la vivida en el afio de 1994, por lo
cual es necesario que la institucién tenga un control pleno de la estrategia cambiaria,
estableciendo como otro objetivo primordial por parte de nuestro Banco Central el
mantener el equilibrio extemo. Pensamos que esto ayudara a fortalecer la credibilidad,
que se vio seriamente debilitada y cuestionada en el marco de la mas reciente crisis de

la economia mexicana.

El objetivo de equilibrio extemo no sélo debe limitarse a los asuntos en materia
cambiaria sino también a otro elemento que esta fuertemente vinculado a este aspecto,
como es el deficit en la cuenta cormiente. La experiencia del pasado mostré que la
magnitud y persistencia del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos termino

por cuestionar la sustentabilidad y la credibilidad de las politicas econémicas.

Otro factor que puede contribuir a restaurar la credibilidad y la reputacion del
Banco de Mexico como agente adverso a la inflacion es generar mecanismos que
conduzcan a un manejo nitido de la politica monetaria, de tal forma que la sociedad
pueda evaluar a la institucion en su objetivo de estabilidad de precios. Los convenios o

contratos tipo principal-agente pueden ser una buena opcidon para restaurar la confianza
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de la sociedad en la institucion monetaria de México. En dichos contratos se pueden
establecer mecanismos de accion flexibles sin que esto conlleve abandonar o descuidar

el objetivo primordial de estabilidad en el nivel de precios.

Es decir en un entorno econémico nacional tan cambiante, sujeto a los vaivenes
de la economia mundial, las reglas fijas por ejemplo, el de mantener el tipo de cambio
fijo o semifijo como ancla nominal para estabilizar el nivel de precios, pueden llevar a
comprometer el desempeio de la politica monetaria, como sucedié en el afio de 1994
en nuestro pais. Que quede claro que al hablar de flexibilidad, no se refiere uno al
manejo discrecional de la politica monetaria, sino mas bien al disefio de medidas y
acciones entre la sociedad y el banco central que permitan un margen de maniobra para
responder adecuadamente ante situaciones econémicas adversas como pueden ser los
choques de oferta o una caida en los términos de intercambio. Los contratos que
establezcan metas de accion flexibles generaran una mayor credibilidad en el instituto
emisor pues los agentes econémicos tendran la certidumbre de como se va a responder

ante ciertos fendmenos econémicos.

Siguiendo el enfoque del principal-agente, y rescatando la experiencia de su
aplicacion en Nueva Zelandia, se puede establecer en el contrato lo que se conoce
como metas explicitas de inflacion,” es decir la obtencién de ciertas tasa de inflacion

en un periodo de tiempo determinado, que generalmente se fijan una para el corto plazo

*" Mateos Hanel, Calixto y Moisés Rosenthal Schwartz (1997). “Metas de inflacién como instrumento de
politica monetaria”, Banco de México. Documento de Investigacion No. 9702, Mayo, pp. 1-38.
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y otra para el largo plazo. El banco central se encarga de aplicar los instrumentos
adecuados para el logro de la meta inflacionana. Esto permite que la sociedad evalae si
la institucion monetaria esta desempenando de manera adecuada su funcién como
agente antiinflacionano y por otro lado compromete al banco a utilizar los instrumentos

de politica monetaria acordes a la meta inflacionarna que fue fijada.

Cabe aclarar que dichas metas se pueden modificar en el lapso de aplicacion en
situaciones negativas de la economia. El banco central explica e informa a la sociedad
sobre esta situacion. En Nueva Zelandia el "contrato” menciona que ante desequilibrios
extemos de caracter transitorio, la institucion central se puede desviar de sus metas de

inflacion mensual, sin que modifique su politica.

El arregio institucional mencionado arriba podria ser una buena eleccidon para
México. Por otro lado el camino trazado por la Reforma Constitucional en cuanto a
determinarie al Banco de México el objetivo de estabilidad de precios y que la institucion
determine el instrumento adecuado, como es la limitacion del crédito al gobiemo federal,
es una via correcta, y por tanto no debe de abandonarse. Si relacionamos la inflaciéon
con el crecimiento del credito al gobiemo federal como proporcion del PIB para el

periodo de 1986:1 a 1997:4, tenemos que:
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= = 1.60 + 0.0022LCREPIB (1986:1-1997:4)
N =47

DW =178

F=61.01

R?=0.73

Donde = es la inflacion, LCREPIB es el crecimiento del crédito al gobiemo como
proporcidén al PIB, el coeficiente es positivo aunque casi es nulo y estadisticamente
significativo a un nivel del 10% y una R? DE 0.73. Los resultados de la regresiéon no
permiten tener una conclusion contundente, sin embargo es una buena aproximacion
cuantitativa que nos puede servir para respaldar el argumento de que una estrategia
que tienda a disminuir los indices inflacionarios a largo plazo debe centrarse en la
limitacion del crédito al gobiemo federal. Por su parte esta politica de credito, no puede

ni debe estar desvinculada de las demas politicas macroeconomicas.

1l.3. Resumen.

En suma, la politica monetaria aplicada por el Banco de México en el ano de 1994
estuvo ornientada a defender una regla cambiana, lo que llevo a que la institucion
incrementara su crédito domeéstico originando una caida en las reservas interacionales.
Asi la autonomia adquirida por el banco se vio sujetada a las directrices del gobiemo de
mantener la paridad cambiaria, lo cual gener6é una caida en la credibilidad del Banco de

México.
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La recuperacion de la credibilidad podria darse por medio de dos vias, primero,
que el Banco de México tenga un control pleno de la politica cambiaria para evitar una
situacion como la vivida en 1994, donde la defensa del régimen cambiario condujo a un
aumento en el crédito del organismo emisor y también de que halla incidencia en un
precio clave en la economia como es el tipo de cambio. Segundo, el disefio de
mecanismos claros y transparentes que permitan a los agentes econémicos evaluar al
la institucion emisora en el cumplimiento de mantener la estabilidad en el nivel de

precios como son las metas explicitas de inflacion.
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CONCLUSIONES

Queda demostrado que la otorgacion de la autonomia elevé el indice de independencia
del Banco de México, casi al mismo nivel de algunos paises industralizados. Los
factores determinantes de la reforma que contribuyeron al mejoramiento del indice
fueron: la definicion de la politica monetaria por parte del banco; el que la institucion
monetaria tenga como objetivo fundamental el procurar la estabilidad en el nivel de
precios y que se establezcan limites a los préstamos que otorga el banco central al

sector publico.

La mejoria en el indice legal no llevo, en el periodo 1994-97, a un mantenimiento
de un nivel bajo de inflacién. Sin embargo esto también fue un rasgo distintivo de ciertos
paises latinoamericanos que hicieron modificaciones, en lo que va de la década de los
noventa, a los estatutos legales de sus instituciones monetarias, otorgandoles la
autonomia, sin que esta medida halla significado una estabilidad en el poder adquisitivo
de sus monedas. Esta situacion contrasta con la de los paises desamollados que
mostraron un desemperio favorable entre indice de independencia legal de su
institucion central con los niveles de inflacion, ratificando de paso el argumento teérico
sobre la conveniencia de contar con un Banco Central independiente para estabilizar el

nivel de precios.

Al buscar una explicacion de la causa del porque una mayor independencia legal
no se ha reflejado en una menor variabilidad de Ia inflacién para el caso mexicano, no
solo se tiene que tomar en consideracion la insuficiencia de la reforma al no incluir el
control de la politica cambiaria por parte del Banco de México sino también a la perdida
de credibilidad que sufrié la institucion por su manejo de la politica monetaria y que

contribuyo a la crisis econémica en el afo de 1994.
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Las propuestas de reforma deben estar encaminadas a ceder el manejo de la
politica cambiaria al Banco de México por dos razones: uno, el tipo de cambio es una
variable macroeconomica clave y su comportamiento suele afectar la evolucion de los
precios de los bienes y servicios, por lo cual la institucion debe tener una incidencia en
esta variable para poder cumplir con mas eficiencia su objetivo de estabilidad de
precios; dos debe haber una coordinacién estrecha entre la politica cambiaria y la
monetaria para evitar una situaciéon como la de1994, en la cual la credibilidad del

instituto emisor salidé seriamente dafada.

Por otra parte dado que existen ciertas situaciones econémicas que escapan al
control del Banco de México y que tienen una influencia sobre el nivel de precios, como
es el caso, por ejemplo de la inestabilidad de los mercados financieros intemacionales,
es necesario que se disefien mecanismos que pemmitan a los agentes econémicos
evaluar y comprender de manera clara la politica monetaria instrumentada por la
institucion, esto se puede dar a través de un contrato entre el banco y la sociedad
mexicana donde se fijen metas explicitas de inflacion. Asi La credibilidad y la reputacion
como agente antiinflacionario de nuestro banco central podria ser restaurada con
reformas que impliquen un mayor compromiso por parte de la institucion en su objetivo
de procuracion de estabilidad en el nivel de precios y que permita a los agentes
economicos tener mecanismos claros y transparentes de evaluacion de la politica

monetaria que esta implementando la institucion.

Pensamos que esto contribuira a que el organismo central haga uno de sus
mejores aportes al bienestar de los mexicanos, como es de que realmente logre una

estabilidad en el nivel de precios.
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Cuadro 1. Indice de CWN.

GRUPO DESCRIPCION DE LA VARIABLE PESO CODIGO
1 MANDATO DE EL GOBERNADOR 0.20
a. termino de! mandato
arriba de 8 afos 1.00
6 a 8 afos 0.75
5 affos 0.50
4 afos 0.25
Abajo de 4 aflos, 0 a la discrecidon de quien nombro al gobernador. 0.00
b. 2 Quien nombra al gobernador?
Consejo del banco central 1.00
Junta de miembros por parte de el consejo del banco, la legislatura y el poder 0.75
ejecutivo.
legislatura 0.50
El poder ejecutivo( ejemplo, la junta de ministros) 0.25
Uno o dos miembros del poder ejecutivo (ejempio, el primer ministro o el ministro de 0.00
finanzas)
c. Remocién
No se estipula la remocién 1.00
Solamente por razones no relacionadas a la politica, ejemplo por incapacidad o 0.83
violacién de leyes.
A la discrecion del Consejo del banco central 0.67
A la discrecion de |a legislatura 0.50
La posibilidad incondicional de la remocion a discrecion de la legislatura 0.33
A la discrecion del ejecutivo 0.17
Posibilidad de la remocién incondicional a la discrecidn del ejecutivo 0.00
d. Puede el gobernador tener otros mandatos en el gobiermo
No 1.00
Solamente con permiso del poder ejecutivo 0.50
No hay regla que imposibilite al gobemador a tener otros puestos en el gobiemo 0.00
2 FORMACION POLITICA 0.15
a. ¢ Quién formula la politica monetaria?
Solamente el banco central 1.00
El banco central y el gobierno 0.67
El banco consulta al gobierno 0.33
El banco central no interviene 0.00
b. Resolucion de conflictos
El banco central tiene la autoridad final sobre temas que son claramente definidos en 1.00
la ley y en sus objetivos
El gobierno tiene la prioridad o la palabra final solamente sotxe asuntos politicas que 0.80
no han sido claramente definidos en los objetivos del banco o en su caso sobre un
conflicto dentro de! banco
El consejo del banco central, el poder ejecutivo y el poder legislativo tienen la 0.60
decisidn final en caso de conflicto
La legislatura tiene la palabra final sobre asuntos politicos 0.40
El poder ejecutivo tiene la palabra final sobre asuntos politices, sujeto a un oportuno 0.20
proceso y posible protesta por el banco
Prioridad incondicional del poder ejecutivo en decisiones politicas 0.00
c. Papel en el proceso presupuestario del gobierno
papel activo del banco central 1.00
El banco central no tiene influencia 0.00
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VARIABLE " DESCRIPCION DE LA VARIABLE PESO cODIGO

3 OBJETIVOS 0.15
La estabilidad de precios es la principal o Gnica meta, y ¢l banco central tiene ia 1.00
palabra final en favor de la estabilidad de precios en caso de conflicto con otros
objetivos del gobierno
La estabilidad de precios es la meta Gnica 0.80
La estabilidad de precios es una meta, con otroe objetivos compatibles 0.60
La estabilidad de precios es una meta, con potenciales conflictos contradictorios 0.40
No hay objetivos estabiecidos en |a ley del banco central 0.20
Los objetivos establecidos no incluyen la estabilidad de precios 0.00

4 LIMITACIONES SOBRE PRESTAMOS AL GOBIERNO
a. Prestamos (limitacién sobre “nonsecuritized lending™) 0.15
Prestamos no permitidos 1.00
Prestamos permitidos, pero con estrictos limites 0.67
Prestamos permitidos y los limites son las pérdidas 0.33
No hay limites legales sobre prestamos 0.00
b. “Securitized lending” 0.10
No permitidos 1.00
Permitidos, pero con estrictos limites 0.67
Permitidos, v los limites son las perdidas 0.33
No hay limites legales sobre prestamos 0.00
c. Términos del préstamo 0.10
Controlado por el banco central 1.00
Especificados por las leyes del banco 0.67
Acuerdo entre el banco central y el poder ejecutivo 0.33
Decidido solamente por el poder ejecutivo 0.00
d. Potenciales prestatarios de el banco 0.05
Solamente el gobierno central 1.00
Todos los niveles del gobierno (Estatal asi como cendral) 0.67
Los mencionados arriba y las empresas pliblicas 0.33
El sector publico y el sector privado 0.00
e. Las limitaciones de los prestamos del banco central esta determinado por 0.025
Por un monto monetario 1.00
Por la demanda de pasivos o capital del banco central 0.67
Ingreso del gobiemo 0.33
gastos 0.00
f. vencimiento de los prestamos 0.025
dentro de 6 meses 1.00
dentro de un ano 0.67
Mis de un afo 033
No se menciona el vencimiento en la ley 0.00
g. La tasa de interés sobre los prestamos puede ser 0.025
arriba de la tasa minima 1.00
A la tasa de mercado 0.75
Abajo de la tasa mdxima 0.50
La tasa de interés no es mencionada 0.25
No se cobran intereses a los prestamos del gobiemo por parte del banco central 0.00
h. tiene el banco central prohibido comprar o vender valores gubernamentales 0.025
en el mercado primario?
si 1.00
no 0.00

Tomado De: Cukierman, A, Steven B. Webb, and Bilin Neyapti (1994)
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Cuadro 2.
Regresion de inflacién en funcion del indice legal para Paises Industrializados

1980-89.

LS // Dependent Variable is INFLACION (x )

Date: 07/17/98 Time: 22:37
Sample: 113
Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Ermror t-Statistic Prob.
C 9.730109 1.552805 6.266149 0.0001
IND -8.569749 3.627967 -2.362135 0.0377
R-squared 0.336537 Mean dependent var 6.361538
Adjusted R-squared 0.276223 S.D. dependent var 2.604016
S.E. of regression 2.215369 Akaike info criterion 1.731476
Sum squared resid 53.98647 Schwarz criterion 1.818392
Log likelihood -27.7008 F-statistic 5.579682
Durbin-Watson stat 2.636624 Prob(F-statistic) 0.037672
Cuadro 3.

Regresion de inflacién en funcion del indice legal para Paises de Amérca Latina

1980-89.

LS // Dependent Vanable is DEPRECIACION (r/1 + r)

Date: 07/17/98 Time: 22:59
Sample: 1 13
Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Eror t-Statistic Prob.

C 0.890263 0.078606 11.3257 0

IND 0.17789 0.212532 0.837 0.4204
R-squared 0.059875 Mean dependent var 0.953892
Adjusted R-squared -0.02559 S.D. dependent var 0.071178
S.E. of regression 0.072083 Akaike info criterion -5.119244
Sum squared resid 0.057155 Schwarz criterion -5.032328
Log likelihood 16.82888 F-statistic 0.700572
Durbin-Watson stat 2.215453 Prob(F-statistic) 0.420404
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Cuadro 4.
Regresion de inflacién en funcién del indice legal para Paises de Amérca Latina
1990-97.
Paises de America Latina 1990-97

LS // Dependent Variable is DEPRECIACION (=/1 + r)
Date: 07/19/98 Time: 22:36

Sample: 1 13

Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.762344 0.119854 6.36061 0.0001
INDICE 0.375389 0.253809 1.47902 0.1672
R-squared 0.165877 Mean dependent var 0.931846
Adjusted R-squared 0.090048 S.D. dependent var 0.132601
S.E. of regression 0.12649 Akaike info criterion -3.994546
Sum squared resid 0.175997 Schwarz criterion -3.90763
Log likelihood 9.518347 F-statistic 2.187502
Durbin-Watson stat 2.569533 Prob(F-statistic) 0.167192
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Cuadro 5.
Regresién de la inflacion en funcién del crecimiento del crédito al gobierno como

proporcién del PIB.

LS // Dependent Variable is LINF

Date: 08/08/98 Time: 12:21

Sample(adjusted): 1986:2 1997:4

Included observations: 47 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.607756 0.994561 1.61655 0.1131
LCREPIB 0.002261 0.001181 1.91507 0.062
AR(1) 0.836913 0.077872 10.7474 0
R-squared 0.734979 Mean dependent var 1.6175
Adjusted R-squared 0.722933 S.D. dependent var 2.0104
S.E. of regression 1.058224 Akaike info criterion 0.1749
Sum squared resid 4927292 Schwarz criterion 0.293
Log likelihood -67.79994 F-statistic 61.012
Durbin-Watson stat 1.784046 Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 0.84
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CONCLUSIONES.

CONCLUSIONES

Queda demostrado que la otorgacion de la autonomia elevé el indice de independencia
del Banco de México, casi al mismo nivel de algunos paises industralizados. Los
factores determinantes de la reforma que contribuyeron al mejoramiento del indice
fueron: la definicion de la politica monetaria por parte del banco; el que la institucion
monetaria tenga como objetivo fundamental el procurar la estabilidad en el nivel de
precios y que se establezcan limites a los préstamos que otorga el banco central al

sector publico.

La mejoria en el indice legal no llevo, en el periodo 1994-97, a un mantenimiento
de un nivel bajo de inflacién. Sin embargo esto también fue un rasgo distintivo de ciertos
paises latinoamericanos que hicieron modificaciones, en lo que va de la década de los
noventa, a los estatutos legales de sus instituciones monetarias, otorgandoles la
autonomia, sin que esta medida halla significado una estabilidad en el poder adquisitivo
de sus monedas. Esta situacion contrasta con la de los paises desamollados que
mostraron un desemperio favorable entre indice de independencia legal de su
institucion central con los niveles de inflacion, ratificando de paso el argumento teérico
sobre la conveniencia de contar con un Banco Central independiente para estabilizar el

nivel de precios.

Al buscar una explicacion de la causa del porque una mayor independencia legal
no se ha reflejado en una menor variabilidad de Ia inflacién para el caso mexicano, no
solo se tiene que tomar en consideracion la insuficiencia de la reforma al no incluir el
control de la politica cambiaria por parte del Banco de México sino también a la perdida
de credibilidad que sufrié la institucion por su manejo de la politica monetaria y que

contribuyo a la crisis econémica en el afo de 1994.

El Colegio de la Frontera Norte.



CONCLUSIONES.

Las propuestas de reforma deben estar encaminadas a ceder el manejo de la
politica cambiaria al Banco de México por dos razones: uno, el tipo de cambio es una
variable macroeconomica clave y su comportamiento suele afectar la evolucion de los
precios de los bienes y servicios, por lo cual la institucion debe tener una incidencia en
esta variable para poder cumplir con mas eficiencia su objetivo de estabilidad de
precios; dos debe haber una coordinacién estrecha entre la politica cambiaria y la
monetaria para evitar una situaciéon como la de1994, en la cual la credibilidad del

instituto emisor salidé seriamente dafada.

Por otra parte dado que existen ciertas situaciones econémicas que escapan al
control del Banco de México y que tienen una influencia sobre el nivel de precios, como
es el caso, por ejemplo de la inestabilidad de los mercados financieros intemacionales,
es necesario que se disefien mecanismos que pemmitan a los agentes econémicos
evaluar y comprender de manera clara la politica monetaria instrumentada por la
institucion, esto se puede dar a través de un contrato entre el banco y la sociedad
mexicana donde se fijen metas explicitas de inflacion. Asi La credibilidad y la reputacion
como agente antiinflacionario de nuestro banco central podria ser restaurada con
reformas que impliquen un mayor compromiso por parte de la institucion en su objetivo
de procuracion de estabilidad en el nivel de precios y que permita a los agentes
economicos tener mecanismos claros y transparentes de evaluacion de la politica

monetaria que esta implementando la institucion.

Pensamos que esto contribuira a que el organismo central haga uno de sus
mejores aportes al bienestar de los mexicanos, como es de que realmente logre una

estabilidad en el nivel de precios.
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ANEXOS.

Cuadro 1. Indice de CWN.

GRUPO DESCRIPCION DE LA VARIABLE PESO CODIGO
1 MANDATO DE EL GOBERNADOR 0.20
a. termino de! mandato
arriba de 8 afos 1.00
6 a 8 afos 0.75
5 affos 0.50
4 afos 0.25
Abajo de 4 aflos, 0 a la discrecidon de quien nombro al gobernador. 0.00
b. 2 Quien nombra al gobernador?
Consejo del banco central 1.00
Junta de miembros por parte de el consejo del banco, la legislatura y el poder 0.75
ejecutivo.
legislatura 0.50
El poder ejecutivo( ejemplo, la junta de ministros) 0.25
Uno o dos miembros del poder ejecutivo (ejempio, el primer ministro o el ministro de 0.00
finanzas)
c. Remocién
No se estipula la remocién 1.00
Solamente por razones no relacionadas a la politica, ejemplo por incapacidad o 0.83
violacién de leyes.
A la discrecion del Consejo del banco central 0.67
A la discrecion de |a legislatura 0.50
La posibilidad incondicional de la remocion a discrecion de la legislatura 0.33
A la discrecion del ejecutivo 0.17
Posibilidad de la remocién incondicional a la discrecidn del ejecutivo 0.00
d. Puede el gobernador tener otros mandatos en el gobiermo
No 1.00
Solamente con permiso del poder ejecutivo 0.50
No hay regla que imposibilite al gobemador a tener otros puestos en el gobiemo 0.00
2 FORMACION POLITICA 0.15
a. ¢ Quién formula la politica monetaria?
Solamente el banco central 1.00
El banco central y el gobierno 0.67
El banco consulta al gobierno 0.33
El banco central no interviene 0.00
b. Resolucion de conflictos
El banco central tiene la autoridad final sobre temas que son claramente definidos en 1.00
la ley y en sus objetivos
El gobierno tiene la prioridad o la palabra final solamente sotxe asuntos politicas que 0.80
no han sido claramente definidos en los objetivos del banco o en su caso sobre un
conflicto dentro de! banco
El consejo del banco central, el poder ejecutivo y el poder legislativo tienen la 0.60
decisidn final en caso de conflicto
La legislatura tiene la palabra final sobre asuntos politicos 0.40
El poder ejecutivo tiene la palabra final sobre asuntos politices, sujeto a un oportuno 0.20
proceso y posible protesta por el banco
Prioridad incondicional del poder ejecutivo en decisiones politicas 0.00
c. Papel en el proceso presupuestario del gobierno
papel activo del banco central 1.00
El banco central no tiene influencia 0.00
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VARIABLE " DESCRIPCION DE LA VARIABLE PESO cODIGO

3 OBJETIVOS 0.15
La estabilidad de precios es la principal o Gnica meta, y ¢l banco central tiene ia 1.00
palabra final en favor de la estabilidad de precios en caso de conflicto con otros
objetivos del gobierno
La estabilidad de precios es la meta Gnica 0.80
La estabilidad de precios es una meta, con otroe objetivos compatibles 0.60
La estabilidad de precios es una meta, con potenciales conflictos contradictorios 0.40
No hay objetivos estabiecidos en |a ley del banco central 0.20
Los objetivos establecidos no incluyen la estabilidad de precios 0.00

4 LIMITACIONES SOBRE PRESTAMOS AL GOBIERNO
a. Prestamos (limitacién sobre “nonsecuritized lending™) 0.15
Prestamos no permitidos 1.00
Prestamos permitidos, pero con estrictos limites 0.67
Prestamos permitidos y los limites son las pérdidas 0.33
No hay limites legales sobre prestamos 0.00
b. “Securitized lending” 0.10
No permitidos 1.00
Permitidos, pero con estrictos limites 0.67
Permitidos, v los limites son las perdidas 0.33
No hay limites legales sobre prestamos 0.00
c. Términos del préstamo 0.10
Controlado por el banco central 1.00
Especificados por las leyes del banco 0.67
Acuerdo entre el banco central y el poder ejecutivo 0.33
Decidido solamente por el poder ejecutivo 0.00
d. Potenciales prestatarios de el banco 0.05
Solamente el gobierno central 1.00
Todos los niveles del gobierno (Estatal asi como cendral) 0.67
Los mencionados arriba y las empresas pliblicas 0.33
El sector publico y el sector privado 0.00
e. Las limitaciones de los prestamos del banco central esta determinado por 0.025
Por un monto monetario 1.00
Por la demanda de pasivos o capital del banco central 0.67
Ingreso del gobiemo 0.33
gastos 0.00
f. vencimiento de los prestamos 0.025
dentro de 6 meses 1.00
dentro de un ano 0.67
Mis de un afo 033
No se menciona el vencimiento en la ley 0.00
g. La tasa de interés sobre los prestamos puede ser 0.025
arriba de la tasa minima 1.00
A la tasa de mercado 0.75
Abajo de la tasa mdxima 0.50
La tasa de interés no es mencionada 0.25
No se cobran intereses a los prestamos del gobiemo por parte del banco central 0.00
h. tiene el banco central prohibido comprar o vender valores gubernamentales 0.025
en el mercado primario?
si 1.00
no 0.00

Tomado De: Cukierman, A, Steven B. Webb, and Bilin Neyapti (1994)
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ANEXOS.

Cuadro 2.
Regresion de inflacién en funcion del indice legal para Paises Industrializados

1980-89.

LS // Dependent Variable is INFLACION (x )

Date: 07/17/98 Time: 22:37
Sample: 113
Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Ermror t-Statistic Prob.
C 9.730109 1.552805 6.266149 0.0001
IND -8.569749 3.627967 -2.362135 0.0377
R-squared 0.336537 Mean dependent var 6.361538
Adjusted R-squared 0.276223 S.D. dependent var 2.604016
S.E. of regression 2.215369 Akaike info criterion 1.731476
Sum squared resid 53.98647 Schwarz criterion 1.818392
Log likelihood -27.7008 F-statistic 5.579682
Durbin-Watson stat 2.636624 Prob(F-statistic) 0.037672
Cuadro 3.

Regresion de inflacién en funcion del indice legal para Paises de Amérca Latina

1980-89.

LS // Dependent Vanable is DEPRECIACION (r/1 + r)

Date: 07/17/98 Time: 22:59
Sample: 1 13
Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Eror t-Statistic Prob.

C 0.890263 0.078606 11.3257 0

IND 0.17789 0.212532 0.837 0.4204
R-squared 0.059875 Mean dependent var 0.953892
Adjusted R-squared -0.02559 S.D. dependent var 0.071178
S.E. of regression 0.072083 Akaike info criterion -5.119244
Sum squared resid 0.057155 Schwarz criterion -5.032328
Log likelihood 16.82888 F-statistic 0.700572
Durbin-Watson stat 2.215453 Prob(F-statistic) 0.420404
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Cuadro 4.
Regresion de inflacién en funcién del indice legal para Paises de Amérca Latina
1990-97.
Paises de America Latina 1990-97

LS // Dependent Variable is DEPRECIACION (=/1 + r)
Date: 07/19/98 Time: 22:36

Sample: 1 13

Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.762344 0.119854 6.36061 0.0001
INDICE 0.375389 0.253809 1.47902 0.1672
R-squared 0.165877 Mean dependent var 0.931846
Adjusted R-squared 0.090048 S.D. dependent var 0.132601
S.E. of regression 0.12649 Akaike info criterion -3.994546
Sum squared resid 0.175997 Schwarz criterion -3.90763
Log likelihood 9.518347 F-statistic 2.187502
Durbin-Watson stat 2.569533 Prob(F-statistic) 0.167192
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Cuadro 5.
Regresién de la inflacion en funcién del crecimiento del crédito al gobierno como

proporcién del PIB.

LS // Dependent Variable is LINF

Date: 08/08/98 Time: 12:21

Sample(adjusted): 1986:2 1997:4

Included observations: 47 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.607756 0.994561 1.61655 0.1131
LCREPIB 0.002261 0.001181 1.91507 0.062
AR(1) 0.836913 0.077872 10.7474 0
R-squared 0.734979 Mean dependent var 1.6175
Adjusted R-squared 0.722933 S.D. dependent var 2.0104
S.E. of regression 1.058224 Akaike info criterion 0.1749
Sum squared resid 4927292 Schwarz criterion 0.293
Log likelihood -67.79994 F-statistic 61.012
Durbin-Watson stat 1.784046 Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 0.84
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