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8o anos del BdeM

El Banco de México cumple ocho décadas de vida. Fruto de la
revolucion, naci6é con unos objetivos que han debido ajustarse
a la inevitable evolucién de la vida econémica, y también poli-
tica, de nuestro pais. Asi, a la casi obvia tarea de controlar la
circulaciéon de monedas y billetes ha agregado otras mis suti-
les y tan importantes como aquélla; al hacerlo ha conquistado
su independencia respecto del gobierno, lo que deberia verse
como un logro en si mismo si bien no es mis que un medio
para cumplir mejor su misiéon. Puesto que el gobernador del
banco central es miembro de la junta directiva del Fondo, nos
pareci6 pertinente aprovechar esa cercania institucional para fes-
tejar al BdeM y al mismo tiempo ofrecer diversos acercamien-
tos al tema de la banca central, asi como presentar fragmentos
de obras afines que comienzan a circular o que tienen unos
pocos meses en el mercado.

La primera parte del nimero se abre con un articulo de
Gustavo A. del Angel Mobarak, historiador econémico que ha
prestado especial atencién al sistema financiero y al desarrollo
de las instituciones. En €], se rastrea la evolucién de la “filoso-
fia” con que ha operado el BdeM, en la que se expresan las exi-
gencias que se le han planteado asi como la respuesta que la
institucion ha debido dar en momentos de crisis. En una direc-
cién semejante, Eduardo Turrent Diaz —otro historiador eco-
némico, sin duda el principal biégrafo de nuestro banco cen-
tral— revisa el entorno en que se manifest6 esa filosofia, e
identifica tres claros momentos en la ruta que el banco ha
seguido en pos de su libertad de accién frente a las presiones
gubernamentales: la etapa de autonomia “reglamentaria”, la de
autonomia “carismdtica” y la que vivimos ahora, de autonomia
“institucional”. Ese logro permite hoy al BdeM concentrarse
en su objetivo de promover la estabilidad de precios, que no es
otra cosa que conservar el poder adquisitivo de la poblacién.
Ese es un tema clave en la gestion del casi mitico Alan Gre-
enspan, que ha estado cerca de dos décadas al frente de la
Reserva Federal, el organismo estadounidense que cumple
funciones andlogas a las de nuestra celebrada institucién; en el
articulo que incluimos aqui, hecho publico apenas en agosto
pasado, Greenspan reflexiona sobre las limitaciones de los
modelos econémicos para orientar la politica monetaria y
explica el 4nimo con que de aquel lado del Bravo se analiza la
informaciéon del mundo real para tomar las decisiones de
mayor relevancia. Es de interés saber que la misi6n esencial del
BdeM difiere de la que enfrenta la Reserva Federal: el estable-
cimiento de metas inflacionarias es relativamente una novedad
en el modo de ser de la banca central en el mundo, como des-
cribe Edward M. Gramlich, miembro hasta el Gltimo dia del
mes pasado de la junta de gobierno de la Fed, en su texto sobre
como, en las dltimas dos décadas, los bancos de diversos paises
han asumido su deber de contribuir al control de la inflacién.
También con dnimo comparativo, Agustin Carstens y Luis I.
Jacome H. revisan la legislaciéon que en América Latina da
soporte a la banca central; se trata del resumen de un articulo
que publicara El Trimestre Econdmico.

De una coleccién de ensayos sobre economia que estd por
aparecer hemos tomado el texto de David Ibarra Muiioz acer-
ca de la insuficiente respuesta de la banca mexicana, tanto pri-
vada como publica, a las necesidades de crédito para activida-
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des productivas. También sobre la realidad nacional, pero en
este caso sobre los porqués de la nacionalizacién bancaria de
principios de los afios ochenta, versa el articulo de Carlos Eli-
zondo Mayer-Serra, tomado de un volumen que analiza el
momento cuando el estado se hizo banquero. Remata esta
entrega el anticipo de un libro a caballo entre la economia y la
politica, el andlisis de la tecnologia y el panfleto ecologista:
Energia y poder: La lucha por el control de la electricidad en el
mundo, de la australiana Sharon Beder, texto que deberia elevar
la calidad del debate sobre la estructural reforma energética.

Expliquemos por dltimo que las ilustraciones que apare-
cen en estas paginas, de Roberto Montenegro y Gabriel Fer-
nindez Ledesma, estin tomadas de las Lecturas cldsicas para
nifios, magna obra de divulgacion literaria que, pocos meses
antes del alumbramiento del BdeM, y sin duda con el mismo
animo —el de quienes construyeron los cimientos institucio-
nales de nuestro pais—, la flamante Secretaria de Educacién
Publica puso a circular, cual moneda de curso legal, en las aulas
mexicanas.
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Y sin embargo, se mueve...
El Banco de México

a 8o anos de su fundacion
GusTavo A. DEL ANGEL MOBARAK

En este mes el Banco de México cumple 8o aiios de haber sido fundado.

En esas ocho décadas su mision y su entorno legal han cambiado en

mas de una oportunidad, en parte para adecuarse al pulso politico y en parte
para cumplir mejor sus funciones. En estas paginas se pasa revista a la
evolucién institucional del organismo publico encargado, como todos
sabemos, de expedir nuestra moneda, pero sobre todo de cuidar su valor

En ochenta afios de existencia el Banco de México ha modificado poco sus funciones
mids esenciales como banco central. Sin embargo, si ha cambiado significativamente
la filosofia con que las lleva a cabo, asi como los objetivos de politica econémica que
persigue y los instrumentos que utiliza. A pesar de estos cambios, a lo largo de los
aflos hay un elemento que de manera inmutable ha permitido el funcionamiento
efectivo del Banco de México: la capacidad de llevar a cabo sus funciones con cierta
autonomia. Pero para que la autonomia sea creible, ésta debe ir aparejada de lo que
podria llamarse institucionalidad.

Analizar la historia de un banco central es una tarea compleja, porque hay que te-
ner muy claro qué hace realmente un organismo de esta naturaleza, cémo lo hace y
por qué. Una forma de abordar el tema es analizar c6mo un banco central cumple
con sus funciones y cémo mantiene su autonomia. Esta nota sigue este camino y ar-
gumenta sobre la importancia de la autonomia del Banco de México ante los cambios
que ha experimentado a lo largo de su historia. Asi también, la nota termina defen-
diendo la importancia de que un banco central mantenga su institucionalidad ante los
cambios en la forma en la que ejerce sus funciones.

La transformacién de la filosofia del Banco de México

La Ley Constitutiva del Banco de México, decretada el 28 de agosto de 1925, le dio
como objeto: emitir billetes; regular la circulacién monetaria en el pais, los cambios
sobre el exterior y la tasa de interés; redescontar documentos de cardcter mercantil;
encargarse del servicio de tesorerfa del gobierno federal, y en general efectuar ope-
raciones bancarias con la banca comercial.” Esto es, desde sus principios, el Banco de
México tuvo las funciones mds generales que caracterizan a cualquier banco central:
tener el monopolio de emisién, regular la oferta monetaria, incidir sobre el tipo de
cambio y la tasa de interés, y ser el agente financiero del gobierno. La mayoria de los
bancos centrales del mundo fueron en sus origenes entidades que tenfan el monopo-
lio de la emision de papel moneda, cimaras de compensacién (de divisas y valores ex-
tranjeros o valores del sistema financiero local), agentes financieros del gobierno, o
una combinacién de cualquiera de estas funciones.

A la fecha, sus funciones esenciales como banco central no han cambiado mu-
cho.? El cambio mds importante se dio con las reformas legales que dieron autono-

T Antonio Manero, E/ Banco de México, F. Mayans, Nueva York, 1926.

2 Ley del Banco de México, articulos 2 y 3. De acuerdo con la ley vigente, las funciones del
banco son: regular la emisién y circulacién de la moneda, los cambios, la intermediacién y los
servicios financieros, asi como los sistemas de pagos; operar con las instituciones de crédito
como banco de reserva y acreditante de dltima instancia; prestar servicios de tesorerfa al go-
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mia al banco central en 1993. Hoy la Ley del Banco de Méxi-
co le da como finalidad proveer a la economia del pais de mo-
neda nacional, y como objetivo prioritario procurar la estabili-
dad del poder adquisitivo de dicha moneda, lo cual es manda-
to constitucional. La ley del banco también establece que son
sus finalidades promover el sano desarrollo del sistema finan-
ciero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pa-
gos.

No obstante, la forma por la que el banco central lleva a ca-
bo sus funciones, o como la llaman algunos especialistas, la “fi-
losofia” del banco central, si ha cambiado. Las etapas que de-
marcan distintas formas de hacer banca central en México res-
ponden en buena medida a la adaptacién del banco central a
circunstancias histdricas de la economia, pero de manera no
menos importante a las diferentes perspecti-
vas de los individuos que han definido la po-
litica y el funcionamiento del banco central.

Al fundarse el Banco de México en 1925,
el pais no goz6 automdticamente de un ban-
co central en toda su plenitud de funciones.
Por ejemplo, desde su fundacion y hasta 1932, el Banco de Mé-
xico tuvo atributos de banca comercial, con los cuales otorgé
préstamos de dudoso destino. Tampoco ejercié definitivamen-
te sus funciones de emisor de papel moneda sino hasta 1932.
Por otra parte, la ley del banco fue modificada sustancialmen-
te en los afios treinta, hasta llegar a una versién mis o menos
definitiva en 1941. Las modificaciones a la ley no estuvieron
exentas de enconados debates.3 Las perspectivas de los llama-

bierno federal y actuar como su agente financiero; fungir como ase-
sor del gobierno federal en materia econémica y, particularmente, fi-
nanciera, y participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros
organismos de cooperacién financiera internacional.

3 Una discusién sobre estos debates puede encontrarse en Eduar-
do Turrent, Historia del Banco de México, México, Banco de México,
2001, Vol. 2.
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Una forma de abordar la historia
de un banco central es analizar
céomo cumple con sus funciones
y c6mo mantiene su autonomia

dos “ortodoxos” se enfrentaron a los llamados “desarrollistas”;
para 1941 habfan ganado los segundos en una apuesta muy
arriesgada, pero que a la postre result6 favorable para la eco-
nomia.

En aquellos afios se vivia en un entorno internacional en el
cual los sistemas monetarios estaban en proceso de cambio, y
no se definieron sino hasta los acuerdos de Bretton-Woods.

Hasta los afios setenta todo parecié marchar con calma. El or-
ganismo central condujo sus funciones con éxito y efectividad,
ya que jug6 el papel protagénico en la estabilidad macroeconé-
mica del periodo llamado “desarrollo estabilizador”. Ademds,
fue el eje del sistema financiero. Ahora bien, siempre hubo pe-
culiaridades. Por ejemplo, el banco mantuvo una relacién con
el sistema financiero del pais activa y poco definida. Al respec-
to, la politica del encaje legal permitia el
control de la oferta monetaria y a la vez
allegar recursos al gobierno, pero su
conduccion no estaba claramente defini-
da y obedecia mds a criterios discrecio-
nales que a reglas. Lo mismo en su con-
duccién como regulador y principal participante del sistema fi-
nanciero, asi como prestamista de tltima instancia. Ello con el
mismo espiritu criptico y brumoso que reiné en todo el sector
publico de entonces. Por otra parte, la bisqueda de congruen-
cia entre la politica monetaria y la politica cambiaria resultaba
un ejercicio de aprendizaje que realmente sélo se pondria a
prueba en los afios setenta y ochenta.

Una particularidad de la filosofia con que oper6 el Banco de
Meéxico desde el inicio de los afios cincuenta y que durd cuatro
décadas fue el darle un papel directo al banco central en el fi-
nanciamiento al desarrollo econémico. Rodrigo Gémez, el in-
fluyente titular del organismo de 1952 a 1970, consideraba
abiertamente que el banco debia ser un agente de financiamien-
to al desarrollo. Asi surgieron varios fideicomisos publicos de
fomento que estuvieron a cargo del banco y complementaron la
politica de crédito dirigido o de cajones de crédito. Los fideico-
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misos de fomento a cargo del banco central, a diferencia de
otros, gozaron de una conduccién relativamente rigurosa. La
suerte de la mayoria de estos fideicomisos en México deja ver el
buen manejo que tuvo el banco central con aquellos que tuvo a
su cargo, a pesar de las presiones politicas que enfrentaban. No
obstante, un banco central que puede dar financiamiento es un
arma de doble filo porque se convierte en un agente importan-
te de politica fiscal. Por ello, el papel del banco central en el fi-
nanciamiento terminé en 1993, con la autonomia.

La filosofia del banco central cambio
parcialmente a partir de 1971, ya que se
dej6 a un lado la nocién de que la disci-
plina monetaria y la estabilidad macroe-
condmica eran prioritarias. El problema
de esto es que no es ficil sostener la dis-
ciplina monetaria pero, una vez que se
pierde, es aun mas dificil recuperarla.
Después de que los episodios inflacionarios de fines de los afios
setenta y de los ochenta mostraran los efectos perversos, en la
economia, de tener un banco central con debilidad institucio-
nal en un entorno de desorden fiscal, era necesario dotar al or-
ganismo de capacidad para controlar la politica monetaria. Es-
to llevaria a considerar la autonomia como un factor necesario
para la efectividad de las acciones del banco.

Un aspecto fundamental de la filosofia del banco a lo largo
de su historia es que la politica del tipo de cambio se conducia
bajo un tipo de cambio fijo, lo cual llevaba a que la politica mo-
netaria estuviera subordinada a la politica de tipo de cambio.
Esto es, los objetivos de politica monetaria estaban sujetos a al-
canzar un nivel esperado para el tipo de cambio, o un nivel es-
perado de depreciacién. En este contexto, el régimen de tipo
de cambio con banda fija fue un componente muy importante
del proceso de estabilizacion de la economia que se llevé a ca-
bo a fines de los aflos ochenta.

Con la autonomia del banco central, decretada en 1993,
cambi6 la filosofia del banco. Paulatinamente se transitaria a
tener mecanismos que pudieran darle mayor efectividad a la
politica monetaria, para que el banco central pudiera cumplir
con su objetivo legal sin interferencias. Uno de los mecanismos
seria el esquema de “objetivos de inflacién”, que cobro6 relevan-
cia a partir de 1995. Esto requeria que la politica monetaria de-
jara de estar subordinada a la politica de tipo de cambio, por lo
cual se transit6 a un esquema de tipo de cambio flotante.

En un principio la politica monetaria tuvo objetivos sobre
agregados monetarios estrechos, como es la base monetaria.
Después de 1998 se analiz6 un rango mds amplio de fuentes in-
flacionarias. Esto permite que el banco central intervenga en la
oferta monetaria si se presentan incongruencias entre los pro-
nésticos y las metas de inflacién que establece el propio banco
en conjunto con el poder ejecutivo. Para ello, un instrumento
que el Banco de México utiliza es el llamado “corto”. Este ins-
trumento consiste en modificar el balance de la banca comer-
cial con el banco central. Esto no significa retirar dinero de la
economia, sino incidir sobre la tasa de interés y mandar sefia-
les a la economia sobre la direccién de la politica monetaria. Si
bien el “corto” ha sido un instrumento efectivo, hay un debate
sobre su aplicacion, ya que se trata de un instrumento sélo usa-
do en México. En el resto del mundo la mayoria de los bancos
centrales utilizan la tasa de interés como instrumento de poli-
tica monetaria.
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La autonomia que goza el banco hoy
implica mecanismos mas claros y
explicitos de rendicién de cuentas y
una mayor transparencia de la
informacion asi como un manejo
mas preciso y escrupuloso de ésta
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La historia del banco de México muestra que las funciones
de un banco central, asi sean las mis fundamentales, se tornan
altamente complejas por tres razones. La primera es la relacion
que tiene el banco con el estado, en su calidad de agente finan-
ciero de aquél y en su capacidad para crear dinero. La segunda
es la estrecha relacion que tiene con el sistema financiero, co-
mo participante del mercado y como agente regulador. La ter-
cera es que un banco central toma decisiones y actda en un en-
torno de incertidumbre, pero toda accién que lleve a cabo afec-
ta ese entorno. La complejidad de estas
funciones hace que la actividad de un
banco central sea susceptible a la in-
fluencia de intereses politicos, que pue-
den prevalecer sobre los objetivos del
banco. Grosso modo, la autonomia de un
banco central garantiza su capacidad pa-
ra ejercer las funciones establecidas en la
ley sin que intervengan intereses, principalmente politicos, y
pueda actuar de acuerdo con reglas de politica monetaria con-
gruentes para alcanzar sus objetivos.4

¢Qué es la autonomia
del Banco de México?

A pesar de que la autonomia del Banco de México no tomé for-
ma legal sino hasta 1993, es posible afirmar que histéricamen-
te ha habido episodios en los que esta institucién ha actuado
con cierta independencia.’ Esta autonomia no fue gratuita, si-
no que fue acompanada de mecanismos que de una forma u
otra impusieron al banco central una estructura de rendicién
de cuentas ante el estado. La autonomia de que hoy goza el
banco implica mecanismos mds claros y explicitos de rendicién
de cuentas y una mayor transparencia de la informacién, asi
como un manejo mds preciso y escrupuloso de ésta.

De acuerdo con Eduardo Turrent, hay tres etapas en la his-
toria del Banco de México, en las que esta institucion ha goza-
do de autonomia de facto en su operacion. La primera etapa se
dio de la fundacién del banco en 1925 a su Ley Organica de
1938. En esta etapa la calidad del banco central como sociedad
an6nima le permiti6 introducir “pesos y contrapesos” para la
toma de decisiones en su consejo de administracion. A su vez,
la Ley Orgénica de 1936 buscé consolidar la independencia del
banco con una coraza legal que establecia candados sobre sus
funciones como emisor de moneda, agente financiero del go-
bierno y prestamista de dltima instancia. No obstante, en 1938
se promulg6 una reforma que echaba por tierra aquellos limi-
tes y candados para la expansion del crédito primario, de los
medios de pago y del financiamiento al gobierno. Finalmente,

4Por ejemplo, el articulo 28 constitucional establece que ninguna
autoridad podrd ordenar al banco conceder financiamiento.

5 Eduardo Turrent, el principal estudioso de la historia del Banco
de México, propone en un articulo de reciente publicacién —del que
en este nimero de La Gaceta se presenta un resumen— este argumen-
to sobre las distintas etapas en las que el instituto central ha gozado
de autonomia. Este articulo es un anilisis muy interesante y creativo
sobre la historia del banco. Véase Eduardo Turrent, “Las tres etapas
de la autonomia del Banco Central en México”, en Andlisis Econdmi-
co, vol. 20, niim. 43, 2005.
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una nueva Ley Organica del Banco de México emitida en 1941
derog6 su precedente de 1936.

La segunda etapa de la autonomia, llamada por Turrent
“autonomia carismdtica”, fue un periodo —entre 1955 y
1970— asociado al “desarrollo estabilizador”. En esta etapa se
dieron las circunstancias politicas que permitieron que el Ban-
co de México operara como si estuviese dotado de autonomia
legal. Esta autonomia de facto permiti6 que el banco central pu-
diera asegurar una tasa de inflacion baja y contar con reservas
para mantener el tipo de cambio, y al mismo tiempo inducir el
ahorro y la inversion. Para ello se conté con instrumentos co-
mo el tipo de cambio fijo y una politica monetaria estricta y
prudente. Una condicién necesaria fue mantener las finanzas
publicas sanas durante todo este periodo. Otro factor favorable
fue el contexto internacional del patrén de cambios oro esta-
blecido con los acuerdos de Bretton-Woods.

El calificativo que se le puede dar de “carismatica” a aquella
autonomia del banco es porque dependi6 de la conduccion de
Rodrigo Gémez y su equipo de trabajo. A su vez, esto requiri6
una cercana coordinacion de las politicas monetaria y fiscal con
los titulares de la Secretaria de Hacienda, primero Antonio Ca-
rrillo Flores y posteriormente Antonio Ortiz Mena. La accién
individual de estos personajes, mds que reglas institucionaliza-
das, permiti6 que el banco central pudiera mantener por mais
de quince afios sus atributos mds valiosos: la credibilidad y la
congruencia.

Ahora bien, el liderazgo personal de Rodrigo Gémez y su
equipo para la conduccién de la politica monetaria y para re-
gular el sistema financiero, asi como la coordinacién lograda
con la Secretaria de Hacienda, tuvieron un soporte en las re-
glas no escritas de la politica mexicana. El equilibrio de fuerzas
que sustentaba el “pacto corporativo” permitia que el presi-
dente de la republica tuviera la suficiente capacidad como para
delegar la politica econémica en colaboradores de probada
confianza.

Habia dos formas de dar fin a este balance: una en la que el
presidente, sin romper el pacto corporativo, decidiera dejar de
delegar y tomara las riendas de la politica econémica él mismo;
otra en la que el presidente fracturara el pacto corporativo y se
inclinara por algin interés politico o econémico en particular.
Ambos casos caracterizaron la historia del llamado “populismo
economico” de los afios 1970-1982.

La muerte de Rodrigo Gémez en 1970 coincidié emblema-
ticamente con el fin de una era de autonomia de facto del ban-
co central. La tristemente famosa frase “la economia se mane-
ja desde Los Pinos” abria la puerta a la inestabilidad macroe-
condmica: incremento en el gasto publico, inflacién y tarde o
temprano devaluacién. Ernesto Fernindez Hurtado, sucesor
de Goémez en la direccion del Banco de México, y Hugo B.
Margiin, secretario de Hacienda, trataron de mantener la po-
co clara independencia del banco y de controlar el gasto. Pero
las nuevas reglas del juego estaban claras, y en 1973 se destitu-
y6 al secretario de Hacienda. Esta confrontacion llevé a que el
titular del banco presentara su renuncia al presidente, pero no
le fue aceptada. Posteriormente José Lopez Portillo trat6 de
dar un giro mds funcional y prudente a la relacién entre el ban-
co central y el ejecutivo, pero él mismo fue quien, en 1982, al
terminar su sexenio, le diera el golpe mds directo a la indepen-
dencia del instituto central, cuando al nacionalizar la banca
destituy6 al titular del banco, quien se habia opuesto abierta-
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mente a la propuesta de control de cambios. Histéricamente
estos episodios son también muy interesantes porque dejan ver
qué hace un banco central y como se las arregla cuando es vio-
lada su capacidad de accién independiente.

La condicién de banco central auténomo volveria en 1993,
cuando se llevo a cabo una reforma constitucional que le garan-
tiza la autonomia al organismo, ahora de manera legal y con
mecanismos institucionales.’ Este cambio radical coincidié con
el fin de un periodo de inflacién e inestabilidad macroeconémi-
ca, no s6lo en México sino en varios paises, y con el consenso
entre practicantes de banca central en el mundo, asi como con
la discusion académica sobre la relevancia de otorgar autonomia
a tales bancos. Se necesitaba crear un organismo que fuera ga-
rante institucional de la estabilidad macroeconémica. De este
modo, la reforma constitucional de 1993 le dio al Banco de Mé-
xico independencia operacional y administrativa, asi como el
objetivo de mantener la estabilidad de precios. Este objetivo es-
tablecido por la ley es, sin embargo, relativamente ambiguo.

La autonomia, no obstante que se encuentre establecida en
la Constitucién, requiere de mecanismos organizacionales que
garanticen su funcionamiento. Dos aspectos importantes en
este sentido han sido, en primer lugar, que la direccién del
banco central ya no queda a cargo de un solo titular, sino de
una junta de gobierno, presidida por un gobernador. El segun-
do aspecto es que el periodo que la junta permanece al frente
de la institucién dura ocho afios, y el periodo en que el gober-
nador preside a la junta dura seis afios; este tltimo esta estable-
cido de tal manera que no coincida con un solo sexenio presi-
dencial, sino que se traslape con dos, lo que permite aislar a la
junta de gobierno de los ciclos y procesos politicos.

Al iniciar su autonomia, el Banco de México enfrenté pro-
blemas con la crisis que estallé en 1994, lo cual le dificult6 al-
canzar sus objetivos de estabilidad de precios. La politica mo-
netaria estaba subordinada a la politica de tipo de cambio. Sélo
desde 1998 ha sido cuando de manera mas efectiva y sistema-
tica la politica monetaria ha buscado anticiparse para cumplir
con los objetivos de inflacién. Pero para ello se ha requerido un
régimen de tipo de cambio flexible. El Banco de México ha
considerado que esta politica de tipo de cambio es un comple-
mento importante para la autonomia, ya que permite cumplir
directamente con los objetivos de politica monetaria.

La autonomia de un banco central, y en particular la auto-
nomia institucional de Banco de México, tiene dos aristas im-
portantes. La primera es que un banco central auténomo debe
ganar credibilidad. La segunda es que la autonomia siempre es
una condicién institucional que estd a prueba. La credibilidad
solo se gana si la accion del banco es efectiva para alcanzar sus
fines. La autonomia de un banco central sélo se prueba cuan-
do ésta se encuentra en riesgo, por ejemplo, cuando existe un
conflicto de politica econdmica entre el banco central y el eje-
cutivo. Un ejemplo muy ilustrativo de estos conflictos fue el
desacuerdo entre el presidente y el titular del Banco de Méxi-
co en 1982, para instrumentar el control de cambios.

Fl articulo 28 constitucional establece que “El estado tendra un
banco central que serd auténomo en el ejercicio de sus funciones y en
su administracién. Su objetivo prioritario serd procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la
rectoria del desarrollo nacional que corresponde al estado. Ninguna
autoridad podrd ordenar al banco conceder financiamiento.”
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Un aspecto importante de la autonomia de un banco central
es que existan mecanismos claros y efectivos de transparencia
en la informacién y de rendicién de cuentas. Esto es funda-
mental porque la capacidad de un banco central para actuar de
manera auténoma requiere que se rindan cuentas a la sociedad
y a los poderes que conforman el estado, y que su actuacién se
lleve a cabo de manera transparente. De este modo, la institu-
cionalidad de un banco central auténomo se fundamenta en
dos pilares: mantener su autonomia y cumplir de manera efec-
tiva con sus metas dentro de lo que la ley establece bajo un es-
quema de transparencia y rendicion de cuentas.

¢Qué garantiza la institucionalidad
de un banco central auténomo?

La institucionalidad de un banco central auténomo es necesa-
ria para mantener su confianza y credibilidad. Ello es asi inde-
pendientemente de la filosofia que determine cémo lleva a ca-
bo sus funciones, o cudles son sus metas e instrumentos. Por
ello, en primer lugar, la rendicién de cuentas de un banco cen-
tral no sélo se refiere a quién debe rendirlas, —lo cual estd es-
tablecido claramente en la ley del banco—, sino cémo y cuiles
son las acciones de las que el organismo puede hacerse respon-
sable una vez que se observan sus resultados. La complejidad
de las funciones de un banco central hace de este aspecto algo
complicado. En este sentido, el estado y los ciudadanos depo-
sitan confianza en el banco central. Y esta confianza s6lo pue-
de mantenerse con la credibilidad que logre el banco de mane-
ra sistematica.

Como es bien sabido, el funcionamiento de las instituciones
depende de los individuos. En general los funcionarios del Ban-
co de México siempre mantuvieron una disciplina muy riguro-
sa para ejercer las funciones que la ley le ha dado al instituto
central. Si bien ha habido excepciones, éstas permiten confir-
mar la regla. Esto se explica por razones tan diversas como son
la propia cultura corporativa de este banco central o de cual-
quier otro, por la seleccién que se tiene de los funcionarios, o
por los incentivos de carrera que pueda haber dentro de la ins-

El Banco de México
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titucion, incluido el hecho de que fue el primer organismo pu-
blico mexicano y por mucho tiempo uno de los dos tnicos que
han contado con servicio civil de carrera. Sin embargo, nada ga-
rantiza que los banqueros centrales mantengan siempre su dis-
ciplina, ni que estén libres de las presiones de grupos de interés.
Por ejemplo, en el mundo nunca han faltado casos de banque-
ros centrales que utilizan informacién privilegiada del banco
para fines privados. La disciplina de los funcionarios es un ele-
mento necesario para la credibilidad, la confianza y, por lo tan-
to, la institucionalidad de un banco central.

La transparencia en la informacién es una parte imprescin-
dible de la institucionalidad. Esto se hace mas importante en
una institucién que tradicionalmente se mantuvo criptica, tan-
to por su propia cultura corporativa de banco central como por
la cultura corporativa que permeé por muchos afios el sector
publico mexicano, asi como por la necesidad del propio banco
de mantener una coraza ante las presiones de grupos politicos.

Quedan para la historia las épocas en que el Banco de Mé-
xico no proporcionaba cifras de sus reservas mas que en sus in-
formes anuales. Lo mismo el escaso detalle con el que se repor-
taban en otros afios la mayor parte de sus operaciones. Ahora
el organismo central cuenta con mecanismos oportunos para
que el puablico tenga acceso a la informacién que se genera,
produce informes de inflacién como parte estratégica de la po-
litica monetaria e inclusive cuenta con un acervo histérico do-
cumental de reciente organizacién. En este sentido, ha habido
un avance muy importante en los dltimos afios.

Para finalizar, queda por decir que la autonomia institucio-
nal ganada en 1993 aun esta por probarse. La dnica forma en
la que se demostrard la autonomia del banco seri si existe al-
gun grado de desacuerdo con el ejecutivo. Esto sera historia

para el futuro. [

El autor agradece a Carlos Bazdresch y a un funcionario del Banco
de México las conversaciones que permitieron clarificar varias ideas
para esta nota. Toda opinién y argumento vertidos aqui son respon-
sabilidad del autor.

y sus tres etapas de autonomia

Epuarpo TUrRrReNT Diaz

En este texto se explica como perdié el Banco de México
su autonomia para recuperarla muchos afios después.

El tema nos sirve para conmemorar el aniversario 8o

de nuestro instituto central. Cabe decir que las ideas
expresadas a continuacién son exclusivamente del autor,
no necesariamente de la institucién que festejamos

y en la cual él trabaja, y que una versién mas extensa de
este articulo se publicé en el nimero 43 de la revista
Andlisis Economico

6 laGaceta

La autonomia de la banca central en nuestro pais presenta tres
etapas historicas. La primera se extiende de la fundacion del
Banco de México en septiembre de 1925 hasta 1938. Es la eta-
pa de la autonomia reglamentaria. Adn sin autonomia legal o
formal, de 1955 a 1970 la politica monetaria se pudo conducir
como si hubiera existido esa salvaguarda. Ello fue posible gra-
cias a que figuras de gran prestigio intelectual pudieron reivin-
dicar ante la maxima autoridad las bondades de que la banca
central operase libre de interferencias politicas. El resultado
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fue una era de estabilidad monetaria y de crecimiento econé-
mico excepcionales. Fue la era de la autonomia carismética. La
tercera fase, la de la autonomia institucional, se materializé a
partir de la promulgacién de una nueva ley para el Banco de
MEéxico a finales de 1993. La motivacion fue la misma que la de
sus expresiones predecesoras: suprimir la posibilidad de que
el crédito primario pudiera ser utilizado sin prudencia, a ma-
nera de provocar inflacién con todas sus
consecuencias perjudiciales.

Autonomia reglamentaria

No debe caber duda acerca de la volun-
tad del legislador de hacer del Banco de
México que estaba por fundarse una ins-
titucién “independiente”. El propésito
estd consignado en la exposicion de mo-
tivos de su ley constitutiva: “Efectiva-
mente: la idea del control se compadece
perfectamente con la idea de la indepen-
dencia.””

La Constitucion establecié entre las funciones reservadas al
gobierno la emision de billetes, la cual estaria a cargo “de un
banco tnico controlado por el estado”. El problema consisti6
en garantizar ese control a la vez de conciliar la idea con la
creacién de una institucion auténoma. Se consiguié mediante
la conformacion de una sociedad an6nima en la cual el gobier-
no tuviera una mayoria aunque no la totalidad de las acciones
y la implantacién de una serie de normas conducentes a ese fin.

Para los fines de preservar la “independencia e individuali-
dad” de aquel organismo de nueva creacion, resulté de particu-
lar importancia el establecimiento de topes a tres renglones
operativos de relevancia crucial: la emision de billetes, el redes-
cuento con los bancos comerciales y el crédito que la institu-
cién otorgase al gobierno federal.

El concepto de la autonomia reglamentaria se perfeccioné
en una nueva Ley Orgénica del Banco de México que se pro-
mulgé en 1936. El ponente de dicho ordenamiento, el aboga-
do y economista monetario Miguel Palacios Macedo, manifes-
t6 explicitamente la finalidad de otorgarle al banco central un
marco operativo que estuviese [sic] “libre de toda nota inflacio-
nista”. Segun la ley de 1936, las reglas a que debia sujetarse la
administracion del banco tendrian como una de sus principales
finalidades “garantizar mejor su autonomia”.

Asi, el primer candado en dicha ley se establecié en que el
saldo de la reserva internacional nunca deberfa ser menor a 100
millones de pesos y cubrir cuando menos el 25 por ciento “de
la cantidad a que asciendan los billetes emitidos y las obligacio-
nes a la vista en moneda nacional”. La ley fij6 también dos li-
mites respecto a la emisién de billetes: uno expreso y el otro
implicito. La suma de los billetes en circulacion mds las obliga-
ciones a la vista del banco central no podrian ser mayores a la
cifra de 50 pesos por habitante del pais. El limite implicito se
concret6 en la naturaleza de las operaciones que podian darle
salida a éste.

'Ley que crea el Banco de México, “Exposicién de motivos” (25
de agosto, 1925), en Legislacion sobre el Banco de México, Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, México, s.e., 1958, pp. 58-50.
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Que un banco central se encuentre
en situacién de operar sin
interferencias y pueda aplicar

una politica monetaria conducente
al logro de la estabilidad de
precios o a su conservacion

puede depender de dos férmulas:
de que la institucion esté dotada de
autonomia legal o que una serie

de circunstancias favorables

obren a manera de permitirle
funcionar como si lo fuera

Por su parte, el saldo “a cargo del gobierno federal en la
cuenta de la tesorerfa unido al importe” de los valores que
la institucion tuviera en cartera, también a cargo del gobierno
federal, nunca podria exceder del “diez por ciento del prome-
dio de los ingresos anuales” que aquél hubiera percibido du-
rante los tres afios precedentes.?

Sin embargo, muy poco tard6 en caer por tierra la autono-
mia que se buscé darle al Banco de Mé-
xico mediante la Ley Orgédnica de 1936.
Juridicamente lo que ocurri6 es que me-
diante articulos transitorios se fijaron
plazos extensos para la entrada en vigor
de las disposiciones en que se incorpora-
ron los limites y los candados explicados.
Consecuentemente, cada vez que se
aproximaba el término de alguno de esos
plazos, se acordaba su extensién para
una fecha futura. Posteriormente, en
1938 se promulgo una reforma a ese or-
denamiento que estuvo encaminada a
remover los limites y los candados.

El dltimo capitulo de la saga se escribié en 1941 cuando se
promulgé una nueva Ley Orgénica del Banco de México, de-
rogatoria de su precedente de 1936. En esta ley se dio entrada
de principio a tres enfoques: una operacion discrecional de la
institucién, la desaparicién de cualquier tipo de techo o canda-
do a la expansién monetaria y al crédito que el banco central
daba al gobierno, y la omisién de un objetivo especifico al cual
éste tuviese que aspirar.

Autonomia carismatica

Es curioso que la transicién a la fase de la autonomia carisma-
tica no viniese acompafiada de una modificacién del marco
normativo que regia al Banco de México. La explicacion es que
una reforma semejante nunca fue necesaria. Desde el dngulo
legal, la ley orgdnica de 1941 aceptaba la aplicacion de una po-
litica monetaria tanto expansionista como estabilizadora.

Que un banco central se encuentre en situaciéon de operar
sin interferencias y pueda aplicar una politica monetaria con-
ducente al logro de la estabilidad de precios o a su conserva-
cién puede depender de dos férmulas: de que la institucion es-
té dotada de autonomia legal o de que una serie de circunstan-
cias favorables obren a manera de permitirle funcionar como si
lo fuera. Esta segunda variante fue la que prevalecié durante el
periodo del desarrollo estabilizador.

Le llamo “autonomia carismatica” porque la intervencion,
visién y voluntad de ciertos personajes clave fue lo que obré
ese cuasi-milagro que brilla en la historia monetaria de México.
Sobre todo Rodrigo Gémez, desde el Banco de México, y An-
tonio Ortiz Mena, en la Secretaria de Hacienda —hubo otras
figuras importantes aunque de jerarquia menor—, interpusie-
ron su gran prestigio personal y actuaron para que en esa épo-
ca la banca central funcionara con independencia. En lo espe-
cifico, uno de sus grandes logros consistié en convencer a los
presidentes en turno —Adolfo Lépez Mateos, Gustavo Diaz
Ordaz y parcialmente Adolfo Ruiz Cortines— de que la inde-

20p. cit., pp. 285 y 231-232.
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pendencia del banco central era una férmula idénea para con-
seguir un crecimiento econémico rapido y sobre todo susten-
table.

A partir de diciembre de 1970, el desarrollo estabilizador
fue reemplazado por el llamado desarrollo compartido. En los
6rdenes monetario, fiscal y financiero, el desarrollo comparti-
do se concreté en un expansionismo desenfrenado. El gasto
publico se incrementé exponencialmente, y con él el déficit fis-
cal y el saldo de la deuda publica externa. La expresion mone-
taria de ese expansionismo fue un creci-
miento muy rapido de la emisién de mo-
neda. Obviamente, esto tultimo no
hubiera sido posible de haber prevaleci-
do la autonomia carismatica que logré
afianzarse a todo lo largo del desarrollo
estabilizador.

“La economia se maneja desde Los
Pinos”, dijo en su momento el presiden-
te Echeverria. La declaracién no pudo
ser mds clara y contundente sobre la
cancelacion de cualquier posibilidad de
dar coherencia a la politica fiscal y autonomia al manejo mone-
tario. Las presiones inflacionarias se desbordaron, la balanza
de pagos se fue haciendo cada vez mds vulnerable y la deuda
publica externa crecié en forma muy rapida. Fue gracias a que
previamente existi6 la autonomia carismatica y a la gran con-
fianza que se habia acumulado durante el desarrollo estabiliza-
dor que no se produjo antes una crisis cambiaria de proporcio-
nes monumentales.

de sus habitantes

Autonomia institucional

En la Ley Orgénica del Banco de México de 1985 se estableci6
que un proposito fundamental era “procurar condiciones cre-
diticias y cambiarias favorables a la estabilidad en el poder ad-
quisitivo de nuestra moneda”. El instrumento para alcanzar ese
objetivo seria la facultad que se otorgaba al Banco de México
para determinar cada afio el saldo médximo susceptible de al-
canzar durante su transcurso el financiamiento interno que
concediese la institucién. Una disposicién complementaria de
la anterior se estableci6é respecto al crédito que el instituto
emisor podia otorgar al gobierno federal.

Ambos preceptos fueron recogidos en la ley de 1993 por
medio de la cual se otorgé autonomia al Banco de México. La
autonomia institucional que empez6 a regir a partir de abril de
1994 resulté mucho mds robusta que sus precedentes. El pri-
mer elemento de esa fortaleza derivé de la claridad con que
quedd especificada en el propio texto constitucional la misién
del Banco Central: “procurar la estabilidad del poder adquisi-
tivo de la moneda nacional” y por tal razén “ninguna autoridad
podrd ordenar al banco conceder financiamiento”.

En la ley de diciembre de 1993 se retuvo el candado respec-
to al crédito que el banco central puede extender al gobierno
tederal. Sin embargo, la experiencia de la década de los treinta
habfa demostrado que el banco central quedaba sin defensa
una vez que los candados crediticios eran superados. La ley vi-
gente resolvié esa falla de una manera muy efectiva: en caso de

3Ley Orgdnica del Banco de México y Exposicién de Motivos,
1985, en El Trimestre Econdmico, abril-junio de 1995, pp. §89-600
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La autonomia, al igual que la lucha
contra la inflacién, no son
finalidades tultimas. Estas deben
considerarse mas bien como
fundamentos para conseguir el fin
ulterior que todos compartimos:
que México sea un pais mas
prospero y que el progreso
economico incorpore a la totalidad
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que el financiamiento al gobierno federal llegara a rebasar su
limite, el banco central podria colocar con cargo al gobierno ti-
tulos de deuda publica en cantidad suficiente para esterilizar el
circulante que se emitiera por concepto de ese financiamiento
por arriba del limite oficial.

La autonomia con que cuenta actualmente el Banco de Mé-
xico no abarca la facultad para determinar la politica cambia-
ria. Con todo, el Banco de México no estd desguarnecido en
ese frente. Existe otro mecanismo de compensacién creado
para funcionar en caso de que se acuer-
de un tipo de cambio cuyo nivel resulte
incompatible con la estabilidad de pre-
cios. Ese mecanismo consiste en que el
banco central puede esterilizar la am-
pliacién del circulante que tenga lugar
por efecto de una acumulacién de divi-
sas, “mediante la colocacion y, en su ca-
so, emisién de valores a cargo del go-
bierno federal”.

Si en algin aspecto resulta mds mar-
cada la superioridad de la ley de 1993 en
comparacion con sus precedentes es respecto a la integracién y
funcionamiento del 6rgano de gobierno de la instituciéon. Una
primera garantia reside en los requisitos que deben cumplir los
candidatos a integrar la Junta de Gobierno del banco central.
De igual o mayor relevancia son las reglas que norman la pe-
riodicidad de los cargos de esos funcionarios y su alternancia.
El nombramiento del gobernador dura seis afios y se inicia
exactamente a la mitad del sexenio presidencial. Las encomien-
das de los subgobernadores se extienden por ocho afios y la re-
designacion de cada uno de ellos ocurre en forma secuencial
cada dos afos.

A ello se agrega que el 6rgano debe operar de manera cole-
giada y tomar sus decisiones con base en la opinién de cinco
expertos en moneda, cambios y crédito; ademads, los integran-
tes de la Junta de Gobierno son nombrados por el presidente
de la republica pero no pueden ser destituidos por éste de ma-
nera discrecional. Otro elemento mis de la autonomia de la
institucion es su independencia administrativa.

Lo logrado en materia de combate a la inflacién desde los
primeros meses de 1995 hasta la fecha conforma un capitulo
afortunado en la crénica de la autonomia institucional. En ese
periodo de ya casi diez afios se ha logrado abatir la tasa de in-
flacion anual de casi 52 por ciento a alrededor de 4 por ciento.
O sea que la inflacién ya no se encuentra lejos en México de su
meta de largo plazo establecida en 3 por ciento anual dentro de
un margen de fluctuacién de mds o menos 1 por ciento.

Epilogo

La autonomia institucional de que hoy goza el Banco de Mé-
xico es mds robusta que sus precedentes, es decir, la autonomia
reglamentaria que prevalecié de 1925 a 1938 y la autonomia ca-
rismética que florecié durante el desarrollo estabilizador.

Con todo, cabe concluir sefialando que esa autonomia, al
igual que la lucha contra la inflacién, no son finalidades ulti-
mas. Estas deben considerarse mds bien como fundamentos
para conseguir el fin ulterior que todos compartimos: que Mé-
xico sea un pais mds prospero y que el progreso econémico in-
corpore a la totalidad de sus habitantes. [
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Reflexiones acerca de la actividad

de los bancos centrales
ALAN (GREENSPAN

Es casi seguro que, en enero del préximo aio, el longevo
presidente de la Reserva Federal estadounidense abandone
el cargo que ha ocupado desde hace casi 18 afios. En un
simposio auspiciado por el Banco de la Reserva Federal de
Kansas City, en Jackson Hole, Wyoming, a fines de agosto,
Greenspan presenté esta conferencia —los puntos quinto
y sexto provienen de las conclusiones de ese foro—,

en la que explica co6mo debe actuar la banca central frente
a la natural turbulencia de la economia

El Sistema de la Reserva Federal se creé en 1913 para respon-
der a los recurrentes problemas crediticios que se habian expe-
rimentado en las décadas anteriores. Como entidad crediticia
de tltima instancia, tenfamos un mandato que, al menos visto
desde la perspectiva actual, era limitado. No nos involucramos
en operaciones de mercado abierto sino hasta los afios veinte.
Y atin en la los cincuenta estaba desarrollindose el marco den-
tro del cual se formulaban dichas operaciones de mercado
abierto. Se facilitaba el crédito cuando la economia se debilita-
ba, al tiempo que se limitaba cuando amenazaba la inflacién,
pero en gran medida de un modo ad hoc. En consecuencia, al-
gunos percibian que la Reserva Federal a menudo acentuaba,
en lugar de disminuir, los ciclos producidos en los precios y la
actividad econémica. Sin embargo, fue notable como las es-
tampidas de precios producidas luego de remover los controles
de salarios y precios tras la segunda guerra mundial y la guerra
de Corea mantuvieron en guardia a los encargados de las poli-
ticas monetarias ante las amenazas de inflacion.

Pero la preocupacion de que el control monetario de los
afios cincuenta hubiera llevado el desempleo a un nivel innece-
sariamente alto persuadié al Comité para las Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal de que debia adoptar,
a mediados de la década de los sesenta, una politica de mayor
impulso. Esas acciones parecen haber sido consecuencia, en
parte, de aceptar la vision prevaleciente entonces de que exis-
tia una relacién inversa de largo plazo entre la inflacién y el de-
sempleo.”

Posteriormente, empero, la estanflacién experimentada en
la década de los setenta y la mayor comprension intelectual de
la importancia de las expectativas —merced a trabajos previos
de Friedman y Phelps— le quitaron relevancia a esa idea de
una relacién inversa en el largo plazo.? Nuevamente se gene-

T Véase Christina D. Romer y David H. Romer, “The Evolution
of Economic Understanding and Postwar Stabilization Policy”, NBer
Working Paper 9274 (octubre de 2002), p. 39.

2 Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy”, en American
Economic Review (marzo de 1968), pp. 1-17. Edmund S. Phelps, “The

nimero 417, septiembre 200§

raliz6 la percepcion de que la inflacién iba en detrimento de la
estabilidad financiera y el rendimiento macroeconémico. Y a
medida que avanzaba la década, surgia, tanto en amplias dreas
profesionales como en los bancos centrales, un mayor interés
por los origenes monetarios de la inflacién. De hecho, la com-
prensién de los trabajos de Friedman y Schwartz de la década
anterior gano relevancia en el campo de las politicas pricticas.3

Estos hechos, tanto econémicos como intelectuales, influ-
yeron notablemente en la caja de herramientas empleada por
los macroeconomistas dentro y fuera de las instituciones que
establecen las politicas. Los macromodelos a gran escala que
habian sido objeto de tanto trabajo en la década de los sesenta
fueron acometidos en dos frentes. En primer lugar, un mayor
reconocimiento de la importancia de las expectativas sugeria
que esos modelos, que sobre todo incorporaban expectativas
autorregresivas, eran en esencia excesivamente reducidos en
cuanto a la forma, ademds de ser retrospectivos por naturaleza
y, por ende, insensibles a los cambios de la estructura econémi-
ca y al mismo proceso de las politicas. Ademads, algunos inves-
tigadores notaron que sencillos modelos de series de tiempo a
menudo producian mejores prondsticos que los grandes ma-
cromodelos de ese periodo.4

Una de las directivas fue concentrarse en los parimetros es-
tructurales encubiertos —en un nivel mis fundamental— de la
economia. No es necesario decir que se demostré que esta ta-
rea era de una gran exigencia y que atin debe ser cumplida. En
parte como respuesta a estas dificultades, una porcién impor-
tante de la investigacion se concentr6 en mejorar los modelos
empiricos, tales como las autorregresiones vectoriales para los
pronoésticos y, en algunos casos, para el andlisis de las politicas.

Cada uno de estos enfoques demostré ser de gran utilidad,
y en la actualidad sus nuevas versiones se emplean de diversas
formas en los bancos centrales de todo el mundo. Sin embar-
go, ninguno de ellos puede satisfacer todo el espectro de nece-
sidades que tienen quienes desarrollan las politicas.

En distintos momentos, algunos analistas abrigaron la espe-
ranza de que una sola variable —por ejemplo los precios de los
articulos, la curva de rendimiento, el ingreso nominal o, por
supuesto, los agregados monetarios— podria utilizarse como
guia confiable para conducir la politica monetaria. Si se diera
el caso de que una variable o una ecuacion relativamente sim-
ple pudieran extraer la esencia de las relaciones econémicas

New Microeconomics in Inflation and Unemployment Theory”, en
American Economic Review (mayo de 1969), pp. 147-160.

3 Milton Friedman y Anna Jacobsen Schwartz, A Monetary History
of the United States, 1867-1960, Princeton, Princeton University
Press, 1963.

4 Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, en Econo-
metrics (enero de 1980), pp. 1-48.
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claves del mundo real, extremadamente complejo y dindmico,
entonces se podrian dejar de lado los temas mas amplios de la
causalidad econdémica, y se podrian ocupar las herramientas de
las politicas para promover un camino para esta variable, con-
gruente con el logro de los objetivos tltimos de esas politicas.

El agregado monetario M1 fue el centro de las politicas por
un breve tiempo entre fines de los setenta y comienzos de la si-
guiente década. Ese episodio resulté ser clave para romper la
espiral inflacionaria que se habia desarrollado durante la déca-
da de los setenta, pero los responsables

A

reales. Sin embargo, y como reflejo de
una mayor comprensién econdémica,
nuestras acciones se basan ahora en una
mejor informacién acerca de los errores
asociados a la confianza en las tasas de
interés nominales para fijar politicas, asi
como en el importante papel que juegan
las expectativas de inflacion en la medi-
cién de la posicién de la politica mone-
taria.

Nuestra apreciacién de la importan-
cia de las expectativas también le ha da-
do forma a la creciente transparencia en
cuanto a las acciones incluidas en las po-
liticas y sus bases. Nos hemos movido a
“paso medido” hacia una mayor transpa-
rencia, en parte porque nos preocupaba
la posible respuesta al proceso de esta-
blecimiento de las politicas asi como ser
interpretados erréneamente, como de
hecho hemos sido de cuando en cuando.
No pretendo que esta breve y necesaria-
mente incompleta revisién de aconteci-
mientos ilustre cuin lejos hemos llegado
ni que nos desaliente por cudnto falta re-
correr. En todo caso, creo que demues-
tra la inevitable y constante incertidum-
bre a la que se enfrentan los responsa-
bles de las politicas.

A pesar de los grandes esfuerzos por capturar y cuantificar
lo que percibimos como relaciones macroeconémicas clave,
nuestro conocimiento acerca de muchas relaciones de vital im-
portancia estd lejos de ser completo y seguramente continuard
asi. Todo modelo, independientemente de cudn detallado, bien
concebido, disefiado e instrumentado sea, es una representa-
ci6én extremadamente simplificada de ese mundo cuyas compli-
caciones experimentamos dia a dia.

Los modelos formales son sistemas de andlisis necesarios
pero no suficientes. Para lograr certi-

de las politicas pronto comenzaron a
cuestionar la viabilidad en el largo plazo
de apuntar a ciertos objetivos para los
agregados monetarios. Las relaciones de
tales agregados monetarios con el ingre-
soy los precios se debilitaron significati-
vamente durante los afios ochenta y
principios de los noventa por la desregu-
lacién financiera, la innovacion y la glo-

Si se diera el caso de que una
variable o una ecuacién
relativamente simple pudieran
extraer la esencia de las relaciones
econ6micas claves del mundo real,
extremadamente complejo y
dindmico, entonces se podrian dejar
de lado los temas mas amplios de la
causalidad econémica

dumbre, los modelos regulan los pro-
nésticos exigiendo, entre muchos otros
controles, que las identidades sean en
realidad iguales, que los inventarios no
sean negativos y que las propensiones
marginales a consumir sean siempre po-
sitivas. Sin embargo, todos matizamos
los resultados de nuestros modelos y
probamos sus resultados comparandolos

balizacién. Por ejemplo, la relacién an-

teriormente estable del M2 con el producto interno bruto y el
costo de oportunidad de mantener depésitos de m2 sufrieron
un radical cambio estructural a principios de los noventa debi-
do al creciente predominio de formas rivales de intermedia-
cion, asi como de los instrumentos financieros.

A falta de una variable unica, o a lo sumo de unas pocas que
puedan servir de guia confiable, los responsables de las politi-
cas se han visto obligados a volver a emplear un enfoque que
englobe la interpretacién de todo el espectro de datos econé-
micos y financieros. Las politicas se instrumentan a través de
tasas de interés de corto plazo nominales e, implicitamente,
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con las evaluaciones en curso de una se-
leccién completa de observaciones que no incorporamos ni en
los datos de entrada ni en la estructura de esos modelos. Somos
especialmente sensibles a las observaciones que parecen no
coincidir con las relaciones causales de nuestros modelos for-
males. Asi, en esos factores agregados se reflejan las revisiones
tentativas de esa estructura.

Dado que nuestro conocimiento acerca de los aspectos es-
tructurales clave de una economia en constante cambio es ine-
vitablemente incompleto, y dado que los costos y los beneficios
de resultados particulares son a veces asimétricos, el paradigma
en el cual nos hemos asentado ha llegado a incluir, en su cen-
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tro, elementos cruciales de la gestion de riesgos. Con tal enfo-
que, los bancos centrales necesitan considerar no sélo el cami-
no futuro mds probable para la economia, sino también la dis-
tribucién de los posibles resultados alrededor de ese camino.
Los responsables de la toma de decisiones necesitan entonces
formarse una opinién acerca de las probabilidades, los costos y
los beneficios de diversos resultados posibles al optar por dife-
rentes alternativas en sus politicas.

El enfoque de la gestion de riesgos ha ganado mayor acep-
tacion a raiz del aumento de la globalizacion y los cambios tec-
nolégicos de la década de los noventa, que nos encontré adap-
taindonos a los hechos sin la comodidad
de contar con la historia reciente como
guia. Las previsiones de cambios en la
estructura de la economia global —ya
que eso es ahora lo que se nos pide que
construyamos— solo se pueden descri-
bir convenientemente en términos pro-
babilisticos. En otras palabras, los pro-
noésticos puntuales deben complemen-
tarse con un claro entendimiento de la
naturaleza y la magnitud de los riesgos
que los rodean.

En efecto, nos esforzamos por construir un espectro de pro-
nésticos desde el cual, al menos conceptualmente, se determi-
nen politicas especificas al considerar las compensaciones im-
plicitas en una funcién de pérdida. En el verano de 2003, por
ejemplo, el Comité para las Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal consideré que era muy pequena la pro-
babilidad de que el decremento de la inflacién, entonces gra-
dual, se acelerara hacia una deflacién mds importante. Sin em-
bargo, debido a que las implicaciones serfan muy nocivas para
la economia si se presentaba tal situacién, optamos por respon-
der con tasas de interés inusualmente bajas.

Se consider6 que un resultado de baja probabilidad con
consecuencias potencialmente graves era, para el rendimiento
de la economia, una amenaza mds grave que el aumento de la
inflacién que podria producirse en el escenario mds probable.
Mis aun, el riesgo de un salto considerable en la inflacién pa-
recfa limitado en ese momento, en gran parte porque el mayor
crecimiento de la productividad daba como resultado sélo mo-
destas mejoras en los costos laborales unitarios y porque la en-
tonces elevada competencia, debida a la globalizacién, limita-
ba la capacidad de los empleadores para trasladar esos aumen-
tos de costos a los precios. Dadas las graves consecuencias
potenciales que provocaria la deflacién, se consideré que los
beneficios superarian a los previsibles costos de esa inusual po-
litica.

Sin duda, la estructura de la economia estadounidense cambia-
rd en los afios venideros. En especial, casi con certeza el anali-
sis del desarrollo econémico debera ocuparse en mayor pro-
fundidad de asuntos relativos a los estados financieros, en com-
paracién con el modo de considerarlos durante las primeras
décadas de la posguerra. La actividad econémica global de es-
tos ultimos afios se vio influida por las ganancias de capital en
diversos tipos de activos, al igual que los pasivos que los finan-
cian. Nuestros pronésticos y, por ende, nuestras politicas son
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El enfoque de la gestién de riesgos
ha ganado mayor aceptacion

a raiz del aumento de la
globalizacién y los cambios
tecnoldgicos de la década de

los noventa, que nos encontré
adaptandonos a los hechos

sin la comodidad de contar con

la historia reciente como guia

impulsadas cada vez mds por los cambios en las burbujas de
precios de los activos.

Ejemplo de esto es el abrupto aumento del coeficiente del
patrimonio neto de los consumidores respecto de los ingresos
disponibles a mediados de la década de los noventa, luego de
medio siglo de estabilidad. A pesar de que dicho coeficiente ca-
y6 durante el colapso de los precios de las acciones en 2000,
volvi6é a aumentar notablemente durante los dltimos dos afios,
reflejando el aumento en los precios de las acciones y los bie-
nes raices.

Adtn falta verificar si el nivel actualmente alto del coeficien-
te riqueza-ingreso se sostendrd en el lar-
go plazo. Pero presumiblemente la cre-
ciente estabilidad de la economia mun-
dial de la década pasada alenté a los
inversionistas a aceptar niveles cada vez
menores de compensaciéon. Hoy mues-
tran una aparente voluntad de asumir
esa estabilidad y comprometer sus inver-
siones por periodos mucho mayores.

Las recompensas por el riesgo, ahora
menores —aparentemente como resul-
tado de un extenso lapso de estabilidad econémica—, junto con
un mayor crecimiento de la productividad, han hecho aumen-
tar los precios de los activos.5 Los crecientes precios de las ac-
ciones, los bonos y, mds recientemente, las propiedades, han
provocado un considerable aumento en el valor de mercado de
los activos que, al ser convertidos en efectivo, son una fuente de
poder adquisitivo. Los intermediarios financieros, por supues-
to, rutinariamente convierten las ganancias de capital prove-
nientes de acciones, bonos y propiedades en dinero en efectivo
para facilitar las transacciones de compra de los negocios y los
hogares.® Esas conversiones se han facilitado notablemente
gracias a la innovacion financiera, que ha reducido en gran me-
dida los costos de tales transacciones.

Asi, este considerable aumento en el valor de mercado de
los activos es en parte resultado indirecto de la aceptacion de
los inversionistas de una compensacién menor. Los agentes del
mercado a menudo consideran tal aumento en el valor de mer-
cado como algo estructural y permanente. En alguna medida,
esos mayores valores pueden estar reflejando el aumento de la
flexibilidad y ductilidad de nuestra economia. Pero lo que ellos
perciben como una liquidez nueva y abundante puede desapa-
recer en cualquier momento. Siempre que se produce un au-
mento en las precauciones de los inversionistas se elevan las
primas de riesgo y, en consecuencia, disminuyen los valores de
los activos y se promueve la liquidaciéon de la deuda que respal-
da los activos de mayores precios. Esta es la razén por la cual

5 A pesar del mercado a la baja de los dos afios posteriores al co-
lapso del mercado de las acciones producido en 2000, los precios de
las acciones han aumentado a una tasa anual del 10 por ciento desde
1995-

6 Los beneficios del capital no se agregan al pis. Los precios ma-
yores de activos fijos y propiedades se reflejan en una estructura de
costos de la economia que directa o indirectamente aumenta los pre-
cios de bienes y servicios, sin afectar gran parte de la produccién.
Desde luego que los beneficios del capital no pueden reemplazar nin-
guno de los ahorros que se requieren para financiar la inversién inter-
na bruta.
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la historia no se lleva bien con el problema de los extensos pe-
riodos con bajas primas de riesgo.

Las amplias fuerzas econémicas trabajan incesantemente, mo-
delando el dmbito en el cual la Reserva Federal desarrolla la
politica monetaria. En los dltimos afios, la economia de Esta-
dos Unidos ha prosperado notablemente, desde el mayor cre-
cimiento de la productividad que comenzé a mediados de la
década de los noventa y la competencia superior originada por
la globalizacién. La innovacién, estimulada por la competen-
cia, ha nutrido el continuo reemplazo de
las viejas tecnologias para dar paso a las
nuevas. Los estindares de vida han me-
jorado porque la depreciacién y otros
flujos de efectivo generados por las in-
dustrias que emplean tecnologias viejas
y cada vez mds obsoletas se han reinver-
tido para financiar nuevos activos que
incorporan las tecnologias de avanzada.

Sin embargo, tampoco hay duda de que esta transicién ha-
cia la nueva economia de alta tecnologia, de la cual la expan-
sion del comercio global es una parte, estd resultando dificil
para un segmento de nuestra fuerza de trabajo que dia tras dia
entra en contacto con el siempre cambiante capital accionario
de Estados Unidos. Esta dificultad se hace mis evidente en el
creciente temor a la obsolescencia en las aptitudes laborales,
que ha inducido a una importante cantidad de personas de
nuestra poblacion a resistirse a las presiones competitivas inhe-
rentes a la globalizacién y que provienen de las mas importan-
tes economias de los nuevos mercados emergentes. Es impor-
tante que estos comprensibles temores se disipen mediante la
educacién y la capacitacion, y no limitando las fuerzas compe-
titivas que son esenciales para los mejores estindares de vida de
la gran mayoria de nuestra poblacién. Es muy evidente el te-
mor a los cambios necesarios para lograr el progreso econémi-
co en el bloqueo actual de negociaciones comerciales interna-
cionales. El temor al cambio también se refleja en la reluctan-
cia para enfrentar las dificiles opciones que requieren que se
resuelvan nuestros alarmantes problemas fiscales.

El proteccionismo comercial que se estd desarrollando y
nuestra negativa a encauzar la politica fiscal en un camino mas
sostenible amenazan lo que bien podria ser nuestro bien mas
valioso en cuanto a las politicas: la creciente flexibilidad de
nuestra economia, que ha promovido nuestra extraordinaria
capacidad de adaptacion a los impactos. Si podemos mantener
un grado de flexibilidad adecuado, algunos de los desequili-
brios econémicos de Estados Unidos —entre los cuales los
principales son el gran déficit actual en la cuenta corriente y la
gran expansion inmobiliaria— se pueden rectificar mediante
ajustes en los precios, las tasas de interés y los tipos de cambio
en lugar de hacerlo mediante cambios mas drésticos en la pro-
duccién, los ingresos y el empleo.

Cuanto mis flexible es una economia, mayor es su capaci-
dad de autocorreccion ante los desérdenes inevitables y, a me-
nudo, imprevistos. Ese proceso de correccién limita la magni-
tud y las consecuencias de los desequilibrios ciclicos. Una ma-
yor flexibilidad ofrece la ventaja de permitir que la economia se
ajuste automdticamente, reduciéndose la dependencia de las
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Sigo siendo escéptico respecto de
que las metas inflacionarias
explicitas, numéricas, sean una
caracteristica clave del
comportamiento de los bancos
centrales en el mundo

A

acciones a tomar por los responsables de las politicas, moneta-
ria y de otro tipo, quienes a menudo llegan demasiado tarde o
toman un camino equivocado.

De hecho, el desempeiio de la economia estadounidense en
los dltimos afios ofrece, a pesar de los impactos que en el pasa-
do seguramente habrian producido contracciones marcadas
econémicas, la prueba mis clara de que un aumento de la duc-
tilidad y la flexibilidad nos ha beneficiado. El 19 de octubre de
1987 nos enfrentamos al deterioro de una quinta parte del va-
lor de mercado de las acciones estadounidenses, con escasa evi-
dencia de sufrir una tensién macroecondmica posterior —un
episodio que nos dio una sefial anticipada de que la dindmica
de ajuste podria estar cambiando—. La
escasez de crédito a principios de los
aflos noventa y la explosion de la burbu-
ja del mercado bursitil en 2000 fueron
absorbidos con la menor de las recesio-
nes del periodo posterior a la segunda
guerra mundial. Y las consecuencias
econémicas de los trigicos hechos del
11 de septiembre de 2001 se vieron limitadas por fuerzas del
mercado, pese a las serias debilidades econémicas que se evi-
denciaron sélo por unas pocas semanas. Mds recientemente, la
flexibilidad de nuestra economia guiada por el mercado nos ha
permitido, hasta hoy, solucionar de un modo razonable el pro-
nunciado incremento en los precios al contado y a futuro de
petréleo y gas natural que hemos experimentado en los tltimos
dos afios.

4

Aqui he tratado de esbozar cuil es mi percepcion de los desa-
rrollos clave que han influido en la conducta de la politica mo-
netaria durante los dltimos 18 afios. Admito que la politica mo-
netaria misma ha sido un importante factor en la disminucién
de la inflacién y en las expectativas de ésta durante el dltimo
cuarto de siglo. De hecho, la Reserva Federal bajo el mando de
Paul Volcker, a partir de 1979, realizé el trabajo mas arduo en
contra de la inflacién. Creo que las principales contribuciones
de la Reserva Federal para moldear los hechos de la dltima dé-
cada, aproximadamente, fueron reconocer que la economia de
Estados Unidos y las economias globales evolucionaban pro-
fundamente y ajustar las politicas de contencién inflacionaria
para obtener los mejores resultados posibles a partir de esos
cambios.

5

Casi con seguridad la Reserva Federal enfrentard tanta incerti-
dumbre en los proximos 18 afios como la que enfrent6 en lo
pasados 18 afios. La tecnologia sigue produciendo en el mer-
cado rdpidos cambios y, en consecuencia, considerable incerti-
dumbre. La politica monetaria, la supervisién y la regulacion,
y el funcionamiento del sistema de pagos deberin ajustarse pa-
ra responder a las influencias de ese cambio tecnolégico.
Asimismo otras fuerzas actuaran en el dmbito econémico.
El inexorable envejecimiento de la poblacion estadounidense
habri de influir notoriamente en el entorno en que se determi-
nan las politicas en los afios por venir. Las politicas monetarias,
por ejemplo, no pueden ignorar las potenciales presiones infla-
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cionarias propias de nuestro actual esquema fiscal, en particu-
lar las que podrian sobrevenir al tener que cumplir los compro-
misos con los futuros jubilados. No obstante, doy por sentado
que estos desequilibrios se resolverdn antes de que las opciones
se polaricen; en caso de no ser asi, estoy seguro de que la Re-
serva Federal resistird la tentacién de financiar futuros déficit
fiscales. Tenemos suficiente experiencia con los peligros de la
inflacién en los afios setenta como para permitirnos entrar en
otra etapa de desalentadora estanflacién. Las consecuencias
tanto para los futuros trabajadores como para los jubilados po-
drian ser alarmantes. [...]

Respecto de la politica monetaria, preveo un continuo refi-
namiento de nuestro paradigma de gestion de riesgos. Supon-
go que nuestra meta seguird siendo alcanzar el maximo creci-
miento econémico sustentable, para lo cual la estabilidad de
precios es una condicién necesaria. Hasta ahora, hemos deci-
dido no formular metas inflacionarias explicitas, en parte por-
que nos preocupa que esas metas podrian afectar la bisqueda
efectiva de nuestro objetivo.

Sigo siendo escéptico respecto de que las metas inflaciona-
rias explicitas, numéricas, sean una caracteristica clave del
comportamiento de los bancos centrales en el mundo. A pesar
de las diversas caracterizaciones publicas del régimen de poli-
tica monetaria, la Reserva Federal y la mayoria de los bancos
centrales buscan la estabilidad de precios y, acorde con ese ob-
jetivo, se relajan tales politicas cuando las circunstancias eco-
némicas son favorables y se endurecen cuando no lo son. Esto
es, estoy convencido de que éste seguird siendo un tema de ani-
mada discusion en los foros sobre politicas monetarias en los
proximos anos. Participantes con todas las posturas en torno a
este debate hardn bien en mantener la mente abierta y perma-
necer atentos conforme ocurran los acontecimientos y evolu-
cionen las pricticas.

También continuarin los debate sobre los méritos relativos

de establecer metas para los precios de los activos, y probable-
mente se intensificardn en el futuro inmediato. La configura-
ci6n de los precios de los activos es ya parte fundamental de
nuestra evaluacion del gran sistema de fuerzas que influyen en
la estabilidad financiera y el crecimiento econ6mico. Pero da-
do nuestro actual nivel de conocimiento, me parece dificil an-
ticipar que pronto los bancos centrales lograran fijar metas pa-
ra los precios de los activos. Sea como sea, por supuesto no
descarto que trabajos futuros puedan mejorar nuestra com-
prension del comportamiento de los precios de los activos, y
con ella la direccién de la politica monetaria.

6

Voy a extrafiar los debates sobre estas materias con los miem-
bros del Comité para las Operaciones de Mercado Abierto y
con el personal de la junta de gobierno y de los bancos. La Re-
serva Federal es una institucién sobresaliente; mds alld de su
experiencia técnica como supervisora y reguladora, como auto-
ridad en un sistema de pagos cada vez mds complejo, combina
para la politica monetaria una sofisticacién académica y una
comprension sensible al mercado que debe tomarse en cuenta
al establecer el equilibrio entre instrumentos y objetivos para
la propia politica monetaria.

Retos sin duda dificiles aguardan a la Fed, algunos derivados
de nuestras propias acciones, otros producidos por el mercado
u otras fuerzas. Tras haber estado expuesto al funcionamiento
interno de esta extraordinaria institucién durante ya cerca de
dos décadas, apenas si tengo dudas de que mi sucesor, y el suyo,
continuard alimentando el liderazgo del sistema financiero es-
tadounidense en una economia atin mds globalizada. [

Traduccion de Andrea Quintana

La politica de metas inflacionarias

Epwarp M. GRAMLICH

Miembro de la junta de gobierno de la Reserva Federal
durante ocho aiios y hasta fines de agosto pasado,
fecha en que volvi6 a su actividad académica en la
Universidad de Michigan, Gramlich presenté

este texto en la Conferencia Euromoney sobre inflaciéon
que se llevé a cabo en Paris, en mayo de este afio.

El principal objetivo del Banco de México hoy

es relativamente una novedad en el Ambito mundial,
como se ve aqui, al punto de que no forma parte

de las prioridades explicitas del banco central de
nuestro vecino del norte

Mientras que muchas innovaciones en cuanto a la formulacién
de politicas se han extendido en todo el mundo de las naciones
mds grandes hacia las mds pequenas, el régimen de metas infla-
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cionarias ha tomado un curso opuesto. Este se adopt por pri-
mera vez en Nueva Zelanda en 1989, pareci6 ser exitoso y hoy
se ha extendido a mds de veinte naciones. El régimen ahora ur-
ge a los paises rezagados que atin no se han subido a este tren,
especialmente Estados Unidos.

La pregunta de si un pais debe adoptar las metas inflaciona-
rias trae aparejadas otras cuestiones. En teoria, se supone que
este sistema promueve la transparencia de los bancos centrales,
aclara las comunicaciones y establece el compde éstos respec-
to de la estabilidad de precios. En contraposicion a tales venta-
jas se encuentra el hecho de que las metas inflacionarias pue-
den conducir a politicas rigidas, casi a recetas, que limiten la
flexibilidad. Dada la imposibilidad de rescribir la historia —al
tratar de determinar c6mo habria respondido ante un impacto
econdmico un banco central que posee una politica de metas
inflacionarias si ésta hubiese sido otra, o cémo lo habria hecho
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uno que posea una politica diferente si las hubiese adoptado—,
el debate tedrico nunca ha llegado a una decisién concluyente
en favor o en contra del establecimiento de metas de inflacién.

Tampoco la evidencia empirica es concluyente. Los estudios
econométricos muestran que en los paises que han adoptado
este régimen las tasas de inflacion disminuyeron, los margenes
entre las tasas de interés real y nominal disminuyeron, y tam-
bién otros pardmetros de expectativas de inflacién disminuye-
ron, al tiempo que las cifras de crecimiento macroeconémico
no han empeorado e incluso en muchos casos han mejorado.
Desde esta perspectiva, el establecimiento de objetivos infla-
cionarios parece ser exitoso. Sin embargo, también han dismi-
nuido las tasas de inflacién, el margen nominal-real y las ex-
pectativas de inflacion, y también han mejorado las cifras de
crecimiento macroeconémico en al menos un pais importante
que no ha adoptado el régimen de metas inflacionarias: Esta-
dos Unidos. El veredicto general de los numerosos estudios
comparativos parece favorecer ese régimen, pero también de-
bemos agregar que en especial el compromiso total de mante-
ner la estabilidad de precios parece haber dado resultados simi-
lares en Estados Unidos.

Por ende, en el caso de los paises que atin no han adoptado
el sistema de metas inflacionarias la clave estd en las politicas.
Los paises que lo han adoptado dan cuenta de que este régimen
ha mejorado la claridad de las relaciones entre bancos centra-
les y gobiernos, dando en general a los gobiernos el poder de
decision acerca de los objetivos finales de las politicas moneta-
rias, mientras que los bancos centrales tienen libertad para de-
cidir la forma de alcanzar dichos objetivos. Sin embargo, estos
paises suelen tener regimenes parlamentarios en los que las au-
toridades gubernamentales han apoyado intensamente la fija-
ci6n de metas inflacionarias. Existe un gran interrogante res-
pecto de lo que harfa un banco central perteneciente a un sis-
tema presidencial en el cual el gobierno no apoyara el
establecimiento de metas para la inflacién. Ese es el punto que
discuto aqui. Luego de considerar las relaciones actuales de los
sistemas de metas inflacionarias en el mundo, me referiré a
consideraciones politicas acerca de Estados Unidos.

Acuerdos actuales para el
establecimiento de metas inflacionarias

Nueva Zelanda, el primer pais que
adoptd este régimen, lo hizo con fuerte
apoyo e instrucciones muy especificas
por parte de su legislatura. La Ley del
Banco Central de Nueva Zelanda de
1989 establecié el marco bésico. Esta ley
le planteé al banco central el objetivo de
“alcanzar y mantener la estabilidad del nivel general de pre-
cios”, “atendiendo a la eficacia y seguridad del sistema finan-
ciero”. La ley determinaba que el gobierno y el banco central
establecerian conjuntamente una meta especifica de inflacién y
otros objetivos mediante diversos acuerdos. El primero de és-
tos defini6 la estabilidad de precios en un rango de o a 2 por
ciento en el indice de precios al consumidor (irc) de Nueva
Zelanda, 1j6 la estabilidad de precios como un objetivo a lo-
grar en un lapso de dos afios a partir de entonces y establecié
las condiciones que podrian justificar una desviacién de dicho
rango. Acuerdos subsiguientes modificaron la variaciéon objeti-
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Se supone que establecer metas
inflacionarias aclara las
comunicaciones y establece

el compromiso de éstos en
cuanto a la estabilidad de precios,
pero el debate teérico nunca

ha llegado a una decisiéon
concluyente en favor o en contra
de ese tipo de politicas
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vo en el 1pc, ensancharon la banda de tolerancia e introdujeron
otros objetivos, tales como la estabilidad de crecimiento del
producto. Estas modificaciones flexibilizaron mucho el régi-
men de metas inflacionarias de Nueva Zelanda.

En el caso de los tres paises siguientes que adoptaron este
sistema, la intervencién gubernamental fue también muy im-
portante, aunque, de algin modo, menos explicita. La adop-
cién de este régimen por parte de Chile en 199o fue precedida
por una nueva legislacion del banco central. Canadd, que lo
adopté en 1991, utiliz6 como medio un anuncio conjunto del
Ministerio de Finanzas y el gobernador del Banco de Canada.
Ese anuncio, y otros posteriores, establecié como objetivo un
rango para la estabilidad de precios, aunque delegé al banco los
detalles y la responsabilidad de las politicas. En Gran Bretaiia,
que adopto el sistema en 1992, el ministro de economia anun-
ci6 previamente el objetivo inflacionario. En ese momento el
Banco de Inglaterra ni siquiera poseia independencia operati-
va. A pesar de que el banco fue adquiriendo mayor indepen-
dencia a través del tiempo, el ministro de economia es aun
quien establece, mediante remisiones periddicas, cudles son los
objetivos que debe cumplir el banco.

En la siguiente ola de fijacién de metas inflacionarias, los
gobiernos se involucraron de manera atin menos explicita. En
Suecia, que adoptd el sistema en 1993, el gobierno habia anun-
ciado previamente que para el Riskbank el control de la infla-
cién era un objetivo de vital importancia. En Australia, el go-
bernador de la Reserva Federal anunci6 en un discurso que el
banco adoptaria el régimen haciendo uso de una amplia auto-
ridad que se le habia conferido con anterioridad. En Noruega,
el Norges Bank opera bajo un mandato gubernamental que es-
tablece que el objetivo a largo plazo de la politica monetaria es
mantener el valor nacional e internacional de su moneda. El
Banco Central Europeo (Bce) opera bajo la autoridad delegada
por el Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea, con el
objetivo principal establecido en ¢l de mantener la estabilidad
de los precios.

Los resultados se hacen mds difusos en el dltimo grupo de
paises que optaron por el establecimiento de metas inflaciona-
rias. En el caso de Brasil la adopcion de
este sistema en 1999 fue precedida por
un decreto presidencial. Hungria y Polo-
nia lo adoptaron en cumplimiento de le-
yes parlamentarias que establecian que la
estabilidad de precios era el objetivo
principal de sus bancos centrales. Sin
embargo, en dos casos —Meéxico y la Re-
pablica Checa— los bancos centrales
avanzaron hacia este sistema por si mis-
mos. En la Republica Checa se protegié
la estabilidad de los precios como un objetivo principal median-
te legislacion posterior, mientras que no fue asi en México.

No obstante las diferencias entre las variedades de este ré-
gimen, existe en todas ellas algin tipo de intervenciéon guber-
namental, a excepcion del caso mexicano. El grado de inter-
vencién gubernamental varfa desde el caso de Nueva Zelanda,
donde es explicita, hasta otros en los que hay acuerdos mucho
mis flexibles que otorgan a los bancos centrales amplias facul-
tades para establecer rangos objetivo y elegir indices y perio-
dos al cabo de los cuales se cumplird la meta de la estabilidad
de precios. También puede haber una relacion directa entre la
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participacion gubernamental y la rigidez del régimen de metas
inflacionarias. La mayor participacion se dio en el régimen mds
estricto, Nueva Zelanda, mientras que es notablemente menor
en los regimenes mis flexibles.

Estados Unidos

El principal pais que no ha adoptado el régimen de objetivos
inflacionarios es Estados Unidos. A pesar de que los economis-
tas académicos y muchos otros han urgido durante afios a la
Reserva Federal a adoptar este régimen, los legisladores no han
mostrado mayor interés en el tema. El diputado por Nueva
Jersey Jim Saxton, presidente del Comité de Asuntos Econé-
micos, presentd varias veces un proyecto de ley para establecer
metas de inflacién, pero el proyecto no cuenta en la actualidad
con otros apoyos y no se ha revisado ultimamente en las au-
diencias del comité. Otros proyectos de ley presentados con
anterioridad no han tenido mejor suerte. Esta carencia de im-
pulso legislativo puede interpretarse como una falta de apoyo
del congreso al régimen de metas inflacionarias, o tal vez sim-
plemente refleje una mis neutral ausencia de opiniones s6lidas.

Dada la ausencia de una orientacién mds firme por parte del
congreso, la Reserva Federal sigue operando de acuerdo con la
Ley de Pleno Empleo y Crecimiento Equilibrado de 1978, la
cual establece que la Reserva Federal debe “promover eficaz-
mente los objetivos de mdximo empleo, estabilidad de precios
y moderadas tasas de interés a largo plazo”. Si se presentara al-
gun conflicto entre estos objetivos, la resolucién del problema
queda en manos de la propia Reserva Federal.

Lo minimo que se puede decir es que el enfoque de Estados
Unidos es casi diametralmente opuesto al de Nueva Zelanda,
con sus acuerdos de politicas, y al de Canad4, con sus anuncios
conjuntos. Los académicos y otros agentes urgen a la Reserva
Federal a adoptar el régimen de metas inflacionarias, pero ¢de-
be hacerlo por si sola? Si lo hiciera, ¢cual seria el grado de ri-
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gidez de dicho régimen? La politica de metas inflacionarias
nunca ha sido analizada con profundidad.

En primer lugar, debemos reconocer que la forma de go-
bierno de Estados Unidos es diferente a la de la mayoria de los
paises que tienen regimenes de metas para la inflacién. Estos
paises suelen operar bajo formas de gobierno parlamentarias
en las cuales el secretario del Tesoro o el ministro de economia
son los voceros de todo el aparato gubernamental, tanto del
poder ejecutivo como del legislativo. En Estados Unidos se
presentarian ademds muchas otras complicaciones: la Reserva
Federal, por ejemplo, deberia coordinar acciones con el secre-
tario del Tesoro, en representacion del poder ejecutivo, y los
miembros del congreso. Cuando la Oficina de Presupuesto del
congreso trata temas con éste, las acciones entre ambas partes
y entre las cdmaras de senadores y de diputados son coordina-
das por el congreso. Tal vez la Reserva Federal no deba coor-
dinar acciones con ambas cimaras, pero seguramente deba ha-
cerlo con los partidos. Este problema no es necesariamente in-
superable, pues tal vez todos los actores politicos reconozcan el
valor de la estabilidad de precios y comprendan el régimen de
metas inflacionarias, al menos en su forma mas moderada. Sin
embargo, al menos en lo relativo a los temas politicos, existen
muchas menos complicaciones en los sistemas presidenciales
que en los parlamentarios.

En un aspecto mds técnico, hay al menos dos dmbitos en los
que se puede encontrar orientaciéon. El primero es la misma
Ley de Pleno Empleo y Crecimiento Equilibrado. De acuerdo
con sus enmiendas, dicha ley requiere que la Reserva Federal
eleve al congreso en forma semestral un Informe de Politica
Monetaria, acompafado por una certificaciéon del presidente
de la Reserva Federal. Estos documentos han servido para que
la Reserva Federal informe acerca de diversos conceptos y de-
sarrollos, aunque ninguno tan significativo como el del régi-
men de objetivos inflacionarios. Es dificil imaginar que la Re-
serva Federal anuncie todo un régimen de este tipo durante es-
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tas audiencias, aunque si es concebible que lo haga para propo-
ner moderados rangos para la estabilidad de precios, o al me-
nos para ofrecer mas detalles acerca del compromiso de la Re-
serva Federal con dicha estabilidad. Eventualmente, empero, la
utilizacion de los Informes de Politica Monetaria emitidos por
la Reserva Federal como medio para lograr que el congreso de-
legue las metas de inflacién significaria
avanzar un poco mas.

Un segundo sitio en el que se puede
encontrar orientacion legal es el hecho
de que la Reserva Federal también tiene
la responsabilidad de dictar diversas
normas legales en el drea de los consu-
midores, tales como la Ley de Divulga-
ci6n de Informacion sobre Hipotecas de
Viviendas, la Ley de Proteccion Iguali-
taria para los Propietarios de Viviendas 'y
la Ley de Reinversion Comunitaria. En
estos casos, las leyes se aprobaron hace
algunos afios y la Reserva Federal tiene
la responsabilidad de regularlas para que estén actualizadas.
Periédicamente, la Reserva Federal emite avisos sobre las re-
glamentaciones propuestas, solicita comentarios, revisa los re-
glamentos, somete estas revisiones para recibir comentarios y
luego adopta las normas finales. Se podria imaginar un proce-
dimiento similar para el régimen de metas inflacionarias. Pre-
sumiblemente serfa imposible para la Reserva Federal dictar
normas por si misma para el establecimiento del régimen, aun-
que se puede interpretar que “maximo empleo, estabilidad de
precios y moderadas tasas de interés a largo plazo” invitan a la
Reserva Federal a dictar normas para instituir una forma mo-
derada de metas inflacionarias.

Vista en su conjunto, esta orientacién basada en preceden-
tes no resulta de mucha ayuda. Cuando se le ha presentado la
oportunidad, el congreso no ha tomado accién alguna en pos
de las metas inflacionarias, tal vez por una oposicion directa, tal
vez por un deseo de mantenerse neutral y no involucrarse.
Tampoco han expresado gran interés las dltimas administracio-
nes, que han preferido dejar tales temas en manos de la Reser-
va Federal. Un anuncio de ésta acerca de las metas inflaciona-
rias serfa mucho mds significativo que los que normalmente
realiza en sus Informes de Politica Monetaria, muy técnicos y
orientados hacia los datos. Y para la Reserva Federal serfa un
exceso interpretar el lenguaje vago de la Ley de Pleno Empleo
y Crecimiento Equilibrado como una invitacién a dictar nor-
mas que instituyan una forma estricta de metas inflacionarias,
aunque tal vez no lo serfa para una forma moderada.

Consideraciones normativas

Dado que no hay muchos precedentes legales que permitan
que la Reserva Federal avance por si sola hacia un régimen de
metas para la inflacién, ¢valdria la pena que ésta iniciara con-
versaciones al respecto con el congreso? Tomando en cuenta
sus propias evidencias, tal vez el congreso no avanzaria con la
Ley Saxton ni nada similar. ¢Pero qué ocurriria si la Reserva
Federal propusiera concretamente una forma moderada de
metas inflacionarias? Una propuesta asi podria cambiar la di-
ndmica y brindar la posibilidad de que el congreso al menos
pudiera delegar en forma ticita el establecimiento de las metas.
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Las ventajas de solicitar apoyo del congreso para el nuevo ré-
gimen serian en esencia las que en principio normalmente se le
atribuyen. Los anuncios de la Reserva Federal se tornarfan mds
claros y transparentes, se comprenderia de manera mds univer-
sal su compromiso con la estabilidad de los precios y los partici-
pantes del mercado podrian tener una idea mas acabada acerca
de qué significa la estabilidad de precios
para la Reserva Federal. La afirmacion
“sesgada” del anuncio de la Reserva Fe-
deral acerca de cambios en los objetivos
para las tasas de los fondos federales po-
dria reemplazarse por una afirmacién so-
bre la tendencia de la inflacién hacia su
limite maximo o minimo dentro de el
rango de estabilidad de precios de la Re-
serva Federal. No veo una necesidad es-
pecial de aclarar la relacién existente en-
tre el Tesoro y la Reserva Federal, pues
ya se sabe que el Tesoro es el inico orga-
nismo que debe realizar comentarios
acerca del valor del circulante y que la Reserva Federal es el uni-
co organismo que debe hacerlo acerca de la politica monetaria;
pero una extensién de los limites nunca puede hacer dafo.

Otra ventaja seria que establecer metas de inflacién ayuda-
ria a definir los distintos roles. Cuando el presidente de la Re-
serva Federal certifica el Informe de Politica Monetaria, la ma-
yoria de las cuestiones tienen que ver con una variedad de te-
mas increiblemente amplia: politica fiscal, politica tributaria,
temas relativos a erogaciones del drea de subsidios sociales, te-
mas comerciales y cuestiones relativas a la distribucion del sa-
lario. Muchos de ellos tienen poco que ver con las dreas direc-
tas de responsabilidad de la Reserva Federal. Creo que hay un
argumento democrético sobre la efectividad de incluir dichas
cuestiones nuevamente al drea directa de responsabilidad de la
Reserva Federal, y bien podria discutirse lo mismo acerca de
las metas inflacionarias. En estas discusiones también se podria
aclarar que la estabilidad de precios —y no todos los demis te-
mas— es el principal fin econémico del cual es responsable la
Reserva Federal.

Respecto de las cuestiones problematicas, la mas importan-
te parece ser el hecho de explicar por qué la Reserva Federal
delinea especificamente s6lo uno de sus tres objetivos. Un ma-
croeconomista moderno no tendria problema en comprender
por qué la Reserva Federal plantea un rango de inflacién a
cumplir, pero no uno de desempleo y tampoco uno de tasas de
interés a largo plazo. Para los macroeconomistas de hoy, la in-
flacion es una variable de control dentro de las politicas; y
esencialmente no hay una relacion inversa a largo plazo entre
inflacién y desempleo, y la eleccion de la tasa de inflacién a lar-
go plazo depende de la politica monetaria. La inflacién cero, o
cercana a cero que depende de errores de medicion y otros de-
talles técnicos, es tan buena como cualquier otra eleccién en
cuanto a la promocién de objetivos macroeconémicos finales,
entre ellos el pleno empleo y el crecimiento econémico a largo
plazo. El hecho de mantener la inflacién en niveles cercanos a
cero tiene la ventaja adicional de limitar los costos microeoné-
micos y las distorsiones impositivas causados por la inflacién.
Por ello, plantear un rango a cumplir para la estabilidad de
precios encaja perfectamente en el modelo macro estindar.

Sin embargo, esto no es verdad para las otras partes del
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mandato de la Reserva Federal. Si ésta o el congreso se dispu-
sieran a establecer un limite en la tasa de desempleo, dicho li-
mite no coincidirfa con la tasa de desempleo “natural” o “no
inflacionaria”. Si la banda objetivo estuviera, por ejemplo, de-
bajo de la tasa natural, la Reserva Federal se veria obligada a se-
guir politicas tendientes a causar una inflacién acelerada. Del
mismo modo, un rango objetivo para las tasas de interés esta-
blecida por debajo de la tasa de equilibrio a largo plazo tam-
bién podria obligar a la Reserva Federal a retirar grandes can-
tidades de dinero, lo que conduciria a altos niveles inflaciona-
rios. La diferencia estd en el modo en que funciona la
macroeconomia.

La manera mis directa de resolver este problema es tratan-
do de explicirselo a los politicos que se mantienen escépticos.
Se podrian utilizar como prueba las notables evidencias, de las
décadas de los sesenta y los setenta, de lo que sucede cuando la
politica macroecondmica viola la regla natural de la tasa de de-
sempleo y la regla de la tasa de interés de equilibrio, provocan-
do consecuencias inflacionarias mas bien calamitosas. La déca-
da de los noventa también podria servir de ejemplo de como la
politica monetaria puede disminuir la inflacién, con las conse-
cuentes mejorias en términos de pleno empleo y crecimiento
econdmico a largo plazo. También es posible que se hayan da-
do conversaciones similares en todos aquellos paises en los que
el gobierno parece haber adoptado con gran interés el régimen
de metas inflacionarias.

Sin embargo, estos intentos de explicar en qué consiste el
sistema de metas para la inflacién tampoco podrian dar resul-
tados, y el congreso incluso podria definir objetivos especificos
para las tasas de desempleo y de interés junto con los de la in-
flacion. Si ése fuera el caso, especialmente si los objetivos espe-
cificos para las tasas de desempleo o de interés se establecieran
inapropiadamente, como ocurri6 con la Ley Humphrey-Haw-
kins de fines de los afios setenta, creo que aun los defensores
intransigentes de las metas inflacionarias considerarian que los
costos exceden los beneficios. Dado el buen rendimiento infla-
cionario en Estados Unidos, los beneficios resultantes de adop-
tar este sistema pueden ser moderados, pero podrian ser enor-
mes para un sistema que se encuentra
excesivamente constrefiido.

Otro potencial costo politico de las
metas inflacionarias tiene que ver con la
pérdida de flexibilidad. Segun la evolu-
ci6én de este sistema en otros paises, y de
acuerdo con lo que entienden los econo-
mistas académicos, ha tenido gran acep-
tacion un enfoque flexible de este régi-
men. Es verdad que los objetivos especificos para la inflacién
son importantes, pero no siempre ni en cualquier circunstan-
cia. Las economias del mundo real estin sujetas a impactos y
crisis financieras imprevistos. A veces las autoridades moneta-
rias, aun bajo un régimen de metas inflacionarias, deben res-
ponder a esos impactos saliéndose de la escala de estabilidad de
precios por un breve periodo. Por ejemplo, el Banco Central
Europeo (Bce) ha mantenido su tasa de interés a corto plazo a
un nivel bajo durante un periodo significativo a pesar de que la
inflacion se ha mantenido levemente por encima de su limite
maximo durante la mayor parte de ese tiempo. Muchos obser-
vadores externos creen que el problema real en Europa es el le-
targo econémico y simpatizan con la estrategia del BCg, a pesar
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Todos los debates acerca

de si Estados Unidos debe adoptar
el régimen de metas inflacionarias
son mis bien amorfos,

con cotejo de consideraciones
teoricas especulativas y

planteo de situaciones hipotéticas

de que ésta pueda violar una interpretacion estricta del régi-
men de metas para la inflacion.

La mayoria de los expertos y otras personas interesadas en
las metas inflacionarias comprenden esta necesidad de flexibi-
lidad y se sienten bastante cémodos con las variantes no rigi-
das de este régimen. En todos los casos posibles, cualquier es-
quema disefiado para Estados Unidos incluiria esa flexibilidad.
Hasta aqui no hay ningin problema, pero podria haber al me-
nos alguna incomodidad politica ante tal situacién. La Reserva
Federal es responsable de muchas politicas controvertidas —han
sido objeto de controversia sus aprobaciones, o la negativa, a la
fusién de bancos, su supervisién de seguridad y solidez finan-
ciera, o sus normas de proteccion al consumidor—. En algin
momento, algunos observadores y algunos politicos pueden
sentirse molestos con la Reserva Federal por una u otra razén.
Si la tasa de inflacion se desviara temporalmente del rango ob-
jetivo, incluso por buenas razones econémicas, la sola existen-
cia de objetivos de inflacién serfa otra excusa para provocar
tension entre la Reserva Federal y el congreso. Casi siempre
hay tensiones latentes entre ellos, y ambos han aprendido a
manejarlas, pero apareceria cierto peligro si se introducen nue-
vas posibilidades de tension.

Ninguno de estos supuestos costos politicos del régimen de
objetivos inflacionarios es seguro. Todos podrian resolverse sin
dificultad y al menos es posible que finalmente sélo se necesite
un leve apoyo del congreso para lograr instaurar este régimen.
Sin embargo, debemos reconocer que la misma claridad del sis-
tema, que en general ha resultado ventajoso en otros paises, con-
tiene las semillas de potenciales desacuerdos en Estados Unidos.

Conclusion

"Todos los debates acerca de si Estados Unidos debe adoptar el
régimen de metas inflacionarias son mds bien amorfos, con
abundantes consideraciones teéricas meramente especulativas y
planteamiento de situaciones hipotéticas. Dado el buen rendi-
miento inflacionario de la economia estadounidense en la déca-
da pasada, la cuestién acerca de si debe adoptarse o no el régi-
men de objetivos inflacionarios nunca ha
sido un tema de gran relevancia; lo mds
que han podido argiiir los defensores de
este régimen son algunos posibles bene-
ficios, mientras que los opositores antici-
pan algunos posibles costos.

En este amorfo debate, tal vez las
cuestiones politicas sean las mas amorfas
de todas. Pero lo que si es relevante es el
hecho de que en otros paises que han adoptado el régimen de
objetivos inflacionarios los gobiernos parlamentarios general-
mente han sido fuertes promotores de esa idea, mientras que
en Estados Unidos el apoyo gubernamental y del congreso ha
sido débil o inexistente. Esta falta de apoyo podria cambiar si
ambos se familiarizaran mds con este régimen vy, en particular,
con la posible flexibilidad que éste ofrece. Pero si no se produ-
ce este cambio, o si toma la forma de metas inapropiadas para
otros objetivos macroeconémicos, se convertird en un gran im-
pedimento para que Estados Unidos adopte el régimen de me-
tas inflacionarias. [

Traduccion de Andrea Quintana
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[La reforma de los bancos centrales

latinoamericanos: avances y desafios

AcusTin CArRsTENS Y Luis I. JAcome H.

Muchos de los bancos centrales en América Latina se han
transformado para obtener su independencia. El nimero
288 de El Trimestre Econémico, correspondiente a octubre-
diciembre de 2005, presenta un articulo en el que se
analizan las reformas de esos bancos centrales y se concluye
que éstas han coadyuvado de manera importante en el
abatimiento de la inflacién. A continuacién presentamos un
resumen del articulo, realizado por Fausto Hernindez
Trillo, director de nuestra publicacién hermana

En 1990 la inflacién promedio en América Latina alcanzé un
nivel alto sin precedente: casi 500 por ciento. Tres de los pai-
ses mas grandes de la region (Argentina, Brasil y Pert) exhibie-
ron tasas de inflacion de cuatro digitos, y ningun pais pudo al-
canzar una tasa de uno solo. En cambio, para ese momento los
paises industriales ya habian bajado la inflacién hasta un pro-
medio cercano a 4 por ciento, mientras que los paises asiaticos
la habian bajado hasta un promedio de 6 por ciento. Al mismo
tiempo, el aflo de 1990 marco el fin de un periodo decenal en
el que el p1B per capita de América Latina cay6 en promedio o.1
por ciento anual. Con la calidad de vida declinando, los gobier-
nos de la region enfrentaron la necesidad de atacar la inflacién
e hicieron cambios estructurales a fin de construir los cimien-
tos de una reanudacion del crecimiento econémico.

En consecuencia, la reforma de los bancos centrales se con-
virtio, durante el decenio de los noventa, en un componente
fundamental del nuevo programa econémico en la mayoria de
los paises latinoamericanos. La reforma intentaba restaurar la
confianza en la politica monetaria y librar asi una guerra exitosa
contra la inflacién. A fin de asegurar la credibilidad de las re-
formas, los gobiernos decidieron instrumentar los cambios ins-
titucionales de un modo muy visible, promulgando leyes espe-
ciales y, en algunos casos, enmendando la constitucién nacio-

nal. Por tanto, una nueva legislaciéon del banco central se ha
promulgado hasta ahora en todos los paises —en algunos casos
mads de una vez—, con excepcién de Brasil. Las reformas de los
bancos centrales condujeron a un significativo fortalecimiento
institucional y a modificaciones del objetivo y la ejecucion de
la politica monetaria en la mayoria de los paises de la region.

Como resultado de las reformas, los bancos centrales lati-
noamericanos fueron mis independientes de sus gobiernos, en
algunos paises en mayor grado que en otros. La nueva legisla-
ci6én daba a los bancos centrales una independencia operativa y
prohibfa que financiaran el déficit fiscal, o por lo menos res-
tringfa estrictamente su capacidad para hacerlo. Con la politi-
ca monetaria administrada de manera independiente se redu-
cian mucho las oportunidades de los gobiernos de tener politi-
cas potencialmente expansivas asociadas con el ciclo
econémico-politico de un pais. A cambio de esta autonomia, se
hizo responsables a los bancos centrales de sus acciones y deci-
siones de politica. Dentro de los bancos centrales la reforma
legal alent6 ciertos cambios en las politicas y en el marco ope-
rativo para la conduccién de la politica monetaria.

En la actualidad la mayoria de los paises latinoamericanos
ha llevado la tasa inflacionaria hasta un digito, pero s6lo un pu-
flado de ellos estin llevando el paso de la inflacion mundial.
Con excepcion de Costa Rica, Repuiblica Dominicana y Vene-
zuela, todos los demids paises llevaron la inflacion hasta un so-
lo digito para fines de 2004. Sin embargo, s6lo Chile y Peru, y
los dolarizados Panamd y Ecuador, han logrado que sus tasas
inflacionarias converjan en la tasa internacional, medida por la
inflacién en los paises industriales.

Los bancos centrales latinoamericanos son instituciones re-
lativamente jévenes. No sélo surgieron mis de un siglo des-
pués de que los paises alcanzaran la independencia, sino que se
establecieron mucho mds tarde que sus contrapartes en Euro-
pa y aun después que su contraparte en Estados Unidos. Ex-
cepto por el Banco de la Republica

Cuabro 1. Objetivos del banco central.

Perti, Venezuela

Estabilidad de precios como el objetivo tnico o primario

» Crecimiento o desarrollo economico: Brasil

central en 2003.

Estabilidad de precios mis otros objetivos, sin indicacion de prioridad
= Argentina, Bolivia, Colombia, Costa Rica, Repuiblica Dominicana, México,

» Operacion del sistema de pagos: Chile, Honduras, Nicaragua
» [istabilidad del sector financiero: Guatemala, Paraguay, Uruguay

FuentE: Constituciones nacionales latinoamericanas y legislacion de la banca

Oriental del Uruguay, que se cre6 con el
doble papel de banco central y banco co-
mercial a finales del siglo x1x, la mayoria
de los bancos centrales de América Lati-
na se crearon en los decenios de los afios
veinte y treinta del xx.

Desde que se establecieron, los ban-
cos centrales de América Latina han su-
frido diversas reformas, incluida la mas
reciente adoptada desde principios del
decenio de los noventa. A lo largo de ese
periodo y hasta la dltima reforma, la
propiedad del banco central evolucioné
desde una participacién conjunta del
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Cuapro 2. Nombramiento y remocion de los miembros
del directorio de los bancos centrales.

Permanencia del directorio en comparacién con la permanencia del
presidente de la republica
» Mis larga: Argentina, Chile, Costa Rica, México, Venezuela
» La misma extension, pero no concurrente: Bolivia, Colombia, Guatemala
» La misma extension, mds corta o no especificada: Brasil, Republica Domini-
cana, Honduras, Nicaragua, Paraguay, Perd, Uruguay

Estructura del directorio
» Sin representacion del poder ejecutivo ni del sector privado: Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Honduras, México, Paraguay, Perd, Uruguay

» El poder ejecutivo estd representado directamente a través de secretarios de estado:

Colombia, Costa Rica, Repiblica Dominicana, Nicaragua, Venezuela
» Ademds del poder ejecutivo, también estd representado el sector privado:
Guatemala

Quién designa o confirma a los miembros del directorio
» El poder legislativo designa y/o confirma: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Costa Rica, México, Paraguay, Uruguay
» Sdlo el poder ejecutivo: Colombia, Repiblica Dominicana, Honduras
» Entre el poder ejecutivo y el poder legislativo: Perd, Venezuela
» Con la participacion del sector privado: Guatemala, Nicaragua

Mecanismo para la remocién
w FEstrictamente por razones legales: Argentina, Bolivia, Colombia, Republica
Dominicana, Honduras, México, Pert, Venezuela
» Por razones no legales o en razon de la politica economica: Brasil, Chile,
Costa Rica, Guatemala, Nicaragua, Paraguay, Uruguay

Quién propone o decide la remocién
» Poder legislativo: Argentina, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert,
Uruguay, Venezuela
» Poder ejecutivo exclusivamente: Bolivia, Brasil, Costa Rica, Guatemala,
Nicaragua
» Poder judicial o el propio directorio: Reptblica Dominicana, Honduras

Fuente: Constituciones nacionales latinoamericanas y legislacion de la banca
central en 2003.

* En algunos casos, como el de Costa Rica, el gobernador del banco cen-
tral es designado para el mismo lapso que el presidente, pero los otros miem-

bros del directorio ejecutivo son designados para un periodo mds prolongado.

control de las tasas de interés— se ali-
nearon con el papel de promocién de la
actividad econémica y el crecimiento
econémico por parte del gobierno. Co-
mo resultado de esto, los bancos centra-
les no operaron, hasta los afios noventa,
independientemente de los gobernantes,
de modo que carecieron de la indepen-
dencia necesaria para formular y aplicar
la politica monetaria y cambiaria, y la es-
tabilidad de precios fue un objetivo se-
cundario en el mejor de los casos.

Las caracteristicas principales de la
reforma de la legislacion monetaria en
América Latina se analizan en seguida,
incluidas las disposiciones constitucio-
nales aplicables, excepto para Ecuador y
El Salvador, donde los bancos centrales
no desempefian ningtn papel en la poli-
tica monetaria tras la adopcién del délar
como moneda legal.

El objetivo de los bancos centrales

En la actualidad todas las leyes de los
bancos centrales de la region establecen
que su propdsito es asegurar la estabili-
dad monetaria o la estabilidad de pre-
cios. En algunos casos, sin embargo, se
fijan también otros objetivos, no siem-
pre con el establecimiento de priorida-
des entre ellos (véase el cuadro 1). La
pluralidad de los objetivos genera po-
tenciales conflictos de las politicas. Asi
ocurre en Brasil, donde el banco central
es también responsable, de jure, de la
promocién o creaciéon de condiciones
tavorables para el crecimiento y el desa-
rrollo econémicos. Mientras que este tl-
timo es un objetivo amplio, el mandato
legal del banco central podria originar
interpretaciones divergentes cuando se
trata de la formulacién de la politica
monetaria. Ademds, el doble objetivo de
mantener la estabilidad de precios y la
del sistema financiero, sin ninguna indi-

propiedad estatal exclusiva. Durante largo tiempo, los organis-
mos rectores de los bancos centrales mantuvieron una repre-
sentacion mixta del sector publico y el privado, incluyendo en
el ultimo caso a representantes de los bancos comerciales y de
las asociaciones de productores. Esta estructura de goberna-
ci6én era congruente con el objetivo que se les habia asignado,
centrado primordialmente en el financiamiento de sectores
fundamentales de la economia y la promocién del crecimiento
economico. La formulacién de la politica monetaria cambi6
también cuando los gobiernos empezaron a desempefiar un pa-
pel mayor, alrededor de la década de los cincuenta, utilizando
a los bancos centrales para impulsar el desarrollo econémico.
En consecuencia, los instrumentos de la politica monetaria —
como la regulacion del crédito por la actividad econémica y el
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cacién de la prioridad, podria colocar al banco central en una
situacion de enfrentamiento de objetivos potencialmente con-
flictivos, sobre todo durante los periodos de tensién en el sis-
tema bancario. Ademds de estos conflictos potenciales de las
politicas, tener varios objetivos torna mds dificil la evaluacion
de la responsabilidad de los bancos centrales.

La independencia politica

Después de la reforma institucional, los bancos centrales lati-
noamericanos son mas independientes de los gobiernos. Como
se observa en el cuadro 2, los directorios de los bancos centra-
les de la actualidad son designados por un periodo que excede
o se sobrepone al del gobierno constitucional del pais, y raras
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Cuabpro 3. Independencia operativa econdmica.

Crédito del banco central al gobierno
cana, Guatemala, Perd, Uruguay, Venezuela
Paraguay

s Crédito directo: Colombia

Honduras, Nicaragua, Perd, Uruguay

Guatemala, México, Paraguay, Venezuela
» Politica monetaria y del tipo de cambio fijada por el gobierno

central en 2003, y Ley de Responsabilidad Fiscal en Brasil.

» No da crédito directo ni indirecto, o se extiende crédito en el mercado secundario
con limitaciones: Argentina, Chile, Costa Rica, Brasil, Repiblica Domini-

» Crédito para afrontar la escasez estacional de liquidez, o crédito otorgado en el
mercado secundario sin limitaciones: Bolivia, Honduras, México, Nicaragua,

Independencia en el uso de los instrumentos de la politica monetaria
» [ndependencia total en la politica monetaria y del tipo de cambio: Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana,

» Restricciones en la conduccion de la politica monetaria o del tipo de cambio:

Fuente: Constituciones nacionales latinoamericanas y legislacion de la banca

implica que los bancos centrales estin
facultados para administrar sus propias
tasas de interés, lo que influye en las ta-
sas de interés de los bancos comerciales
y en otros instrumentos financieros. Sin
embargo, la independencia operativa es
minada a veces como resultado de las
pérdidas cuasifiscales de los bancos cen-
trales —que provienen del desempefio
de sus funciones—. En virtud de que en
la mayoria de los paises latinoamerica-
nos los gobiernos no estin obligados a
pagar las pérdidas del banco central, o
no hay ninguna obligacion estatutaria de
recapitalizar si el capital presenta des-
censos a menos de cero, las grandes pér-
didas persistentes podrian menguar la
independencia operativa de los bancos
centrales y reducir finalmente la eficacia
de las acciones de politica econémica.
La acumulacién de pérdidas del banco
central podria limitar su capacidad para

veces incluyen a representantes del sector privado o de otras
entidades del sector publico. Ademis, la ley requiere en mu-
chos paises que el congreso confirme estos nombramientos o,
en algunos casos, que los designe de entre una terna presenta-
da por el poder ejecutivo. Como un aspecto fundamental de la
independencia politica, la nueva legislacion especifica en mu-
chos paises las razones legales para la remocion de los miem-
bros del directorio del banco central, y pone la decision final
en manos del poder legislativo o del judicial. Al cortar la rela-
cion entre el banco central y el poder ejecutivo, la reforma am-
pli6 el horizonte de la toma de decisiones de los bancos centra-
les de tal manera que la politica monetaria ya no se subordina
al ciclo econémico-politico de los paises.

eliminar la liquidez excesiva o su capaci-
dad para aumentar las tasas de interés al
realizar las operaciones de mercado, ya que se convierten en
una fuente indeseable de la monetizacién que requeriria subse-
cuentes esfuerzos de esterilizacion. En caso de que las pérdidas
de operacion se conviertan en una distorsion perenne, como
ocurre en varios bancos centrales de la region, los mercados
podrian dudar de la capacidad de los bancos centrales para
conservar la estabilidad de los precios a largo plazo.

Hay otras situaciones en las que se restringe la autonomia de
los bancos centrales para conducir la politica monetaria. Una si-
tuacion indeseable es la de Guatemala, donde el congreso nacio-
nal aprueba la emisién de papel del banco central para los pro-
positos de las operaciones de mercado abierto, una situacién que
podria inhibir la conduccién de la politica monetaria. Ademis,

La independencia operativa

La provisién de instrumentos de inde-
pendencia para la conduccién de la poli-
tica monetaria es probablemente la ca-
racteristica mas comun de la reforma del
banco central en América Latina. Esto
implica que los bancos centrales tienen
ahora libertad para formular y aplicar la
politica monetaria. A fin de fortalecer la
autonomia operativa, la facultad de fi-
nanciar el gasto puablico estd estricta-
mente restringida, y en algunos casos
prohibida, para los bancos centrales
(véase el cuadro 3). La prohibicién de
monetizar el déficit fiscal refleja el con-
senso alcanzado en la regién acerca de
que la financiacion del déficit fiscal ha
sido a lo largo de la historia la causa
principal de la inflacién crénica que ha
afligido a la region.

La independencia operativa también

Venezuela

Cuadro 4. Rendicion de cuentas del banco central.

Reporte del banco central
» Comparecencia formal ante el poder legislativo: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Republica Dominicana, Guatemala, México, Paraguay,

» Presentacion de un informe al poder ejecutivo o legislativo, o publicacion de un
informe en los medios masivos: Bolivia, Costa Rica, Honduras, Nicaragua,
Pera, Uruguay

Publicacién y transparencia de la informacién
» [istados financieros certificados por auditores externos: Argentina, Chile,
Guatemala, México, Nicaragua
» [stados financieros certificados por una dependencia piiblica separada del banco
central: Brasil, Colombia, Honduras, Paraguay, Uruguay, Venezuela
» Estados financieros firmados por un auditor designado por el directorio ejecutivo
del banco central: Bolivia, Costa Rica, Reptblica Dominicana, Pera

Fuente: Constituciones nacionales latinoamericanas y legislacion de la banca
central en 2003, y Ley de Responsabilidad Fiscal en Brasil.
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hay algunos bancos centrales que no tie-
nen independencia financiera porque el
congreso aprueba su presupuesto y, por
tanto, los bancos centrales podrian care-

: Grupo 1
cer de los recursos necesarios para cum- Tup
: - Pert-1
plir con sus responsabilidades (como ocu- Chil
ile-1
rre en Honduras y Paraguay). .
Bolivia-1
. Colombia-1
La rendicién de cuentas o
México-1
Republica

Los requerimientos de la rendiciéon de
cuentas constituyen una caracteristica
innovadora de la legislacion que gobier-
na a la mayoria de los bancos centrales
de América Latina (véase el cuadro 4).
El propésito de esta reforma era lograr
que los bancos centrales rindieran cuen-
tas a cambio de la considerable indepen-
dencia que se les estaba otorgando. An-
tes de la reforma, los bancos centrales de
la regién publicaban de ordinario un in-
forme anual que describia el desempefio
econémico general de los paises, lo que
servia esencialmente como un registro
histérico y no como un procedimiento
de rendicién de cuentas. Después de las
reformas de los noventa, los gobernado-
res de los bancos centrales de varios pai-
ses debieron comparecer ante la legisla-

Dominicana-1

Promedio-
grupo 1

Cuapro 5. Independencia legal de los bancos centrales latinoamericanos
, . ~ . . ~ *
(indice de Cukierman modificado, fines de 2003)

" Pais-1 se refiere a la medicién luego de las reformas, mientras que Pais-o se
refiere a la medicion antes de las reformas.

” Incluye disposiciones de la Ley de Responsabilidad Fiscal (2000) y una
enmienda constitucional (2003) que fortalece la independencia del banco central.

IBC Grupo 2 IBC Grupo 3 IBC
0.862 Argentina-1  0.788 Brasil™ 0.641
0.846 Venezuela-1  0.750 Nicaragua-o  0.590
0.823 Nicaragua-1  0.733 Costa Rica-o  o.510
0.827 Costa Rica-1  0.739 Guatemala-o  0.565
0.805 Paraguay-1 0.707 Pera-o 0.502
Republica
0.805 Guatemala-1  0.690 Dominicana-o 0.435
Honduras-1  0.682 Uruguay-o 0.435
Uruguay-1 0.669 Venezuela-o  0.395
México-o 0.388
Honduras-o  0.385
Paraguay-o 0.368
Bolivia-o 0.326
Argentina-o  0.314
Colombia-o  0.28¢
Chile-o 0.263
Promedio- Promedio-
0.828 grupo 2 0.719 grupo 3 0.427

tura para informar sobre la conduccién

de las politicas monetarias y su actuacién en la busqueda del
objetivo de conservar la estabilidad de precios. Ademads, los
bancos centrales publican regularmente su programa moneta-
rio para el futuro previsible, en algunos casos junto con un in-
forme de la inflacién que evalie las acciones de los bancos cen-
trales para el logro de las metas en materia de inflacién.

Un componente fundamental de la rendicién de cuentas de
los bancos centrales es la transparencia de las transacciones fi-
nancieras. En este sentido, el cuadro 4 muestra que hay cierto
margen para el mejoramiento de varios bancos centrales de la
region. Mientras que casi todos publican sus estados financieros
regularmente, la mejor prictica aconseja que los publiquen cer-
tificados por una empresa de auditoria externa, la que verificara
que las transacciones de los bancos centrales se registren apro-
piadamente, de acuerdo con normas contables internacionales.

¢Cuidn independientes son los bancos centrales?

Los bancos centrales latinoamericanos disfrutan ahora de una
independencia mayor que antes de las reformas. Para llegar a
esta conclusion utilizamos una version ampliada y un poco mo-
dificada del indice de Cukierman como un criterio cuantitati-
vo para medir el efecto institucional de las reformas. Calcula-
mos un indice de la independencia legal del banco central (18c)
para la anterior y la nueva legislacion que rige a los bancos cen-
trales, a fin de determinar c6mo ha evolucionado la indepen-
dencia legal a lo largo del tiempo. El indice 18c también nos
permite comparar la independencia legal de los bancos centra-
les entre los paises.

Se estim6 el indice 1Bc con base en las disposiciones conte-
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nidas en la legislacion del banco central y las partes pertinentes
de las constituciones nacionales, y se aplicé a los 15 paises de la
regién. Asi pues, ese indice —que varfa entre o y 1— no mide
la independencia efectiva de los bancos centrales. La diferencia
entre la independencia de jure y de facto es relevante, sobre to-
do en los paises donde las instituciones son débiles, pues es po-
sible que no se aplique en la prictica una buena ley del banco
central. La alta tasa de rotacion de los gobernadores del banco
central en la mayoria de los paises de la region puede ilustrar la
ausencia de una independencia efectiva del banco central en la
América Latina, ya que en muchos casos el cese anticipado de
los gobernadores del banco central refleja que sus acciones di-
vergen de las politicas gubernamentales. En cambio, en algu-
nos paises la legislacién es mds bien pobre pero el gobierno
aprecia el papel y las decisiones institucionales del banco cen-
tral, como se observa en Brasil durante los pasados diez afios.

Los bancos centrales latinoamericanos son considerable-
mente mds independientes ahora que en 199o, aunque el gra-
do de independencia varfa de un pais a otro. El indice prome-
dio de Cukierman modificado aument6 de 0.427 a 0.774 tras la
reforma. Por otra parte, la independencia actual no es unifor-
me entre los paises de la region. El cuadro 5 identifica dos gru-
pos de paises. El grupo 1 incluye a los paises donde los bancos
centrales se tornaron mdas independientes, con un indice 1BC
superior a 0.80. Los demids paises, los del grupo 2, tienen ban-
cos centrales menos independientes, ya que su indice 18c se en-
cuentra entre 0.65 y 0.79. Hay también un tercer grupo, que
incluye a todos los paises antes de la reforma de su legislacién
de la banca central, cuyo 18c es menor de 0.60 y en su mayor
parte menor de o.50, excepto en el caso de Brasil. @
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Globalizaciéon y banca
Davip IBaArRrRA MuURNOZ

Esta por aparecer una antologia de Articulos sobre economia
del ex secretario de Hacienda y Crédito Publico, de la que
hemos tomado estas paginas sobre el insuficiente crédito
que la banca privada destina hoy a actividades productivas.
Cabe aclarar que una versién de este texto fue publicada
en el nimero 2, de 2004, de la revista Economia, que

edita la unaM, y que aqui omitimos las notas al pie para
simplificar la lectura

Introduccién

La incorporacién de México a la globalizacién ha tenido efec-
tos multiples y de distinto signo a los que no escapa ningin
sector productivo nacional. Mds atn, el abandono del protec-
cionismo para abrazar la estrategia de desarrollo hacia fuera y
el imperio de los mercados ha cambiado el funcionamiento de
la economia de manera fundamental.

La liberacién financiera, unida a la liberacién comercial, ha
influido, e influye, poderosamente en la evolucién y comporta-
miento de la banca mexicana. En pocos afios, un sector banca-
rio mayoritariamente empresarial ha recorrido el camino de la
nacionalizacion, la privatizacion, la crisis y la extranjerizacion
del grueso de sus instituciones. En el proceso se han suprimi-
do, alterado o sustituido la mayoria de las instituciones e ins-
trumentos de la politica financiera anterior, avanzando hacia
un sistema libre de mercado, adaptando, con rezagos y riesgos,
los sistemas regulatorios y juridicos a las nuevas circunstancias.
En paralelo han venido implantindose innovaciones financie-
ras y abierto nuevos canales crediticios que compiten o com-
plementan la actividad bancaria. Unido a lo anterior se dan
cambios en el comportamiento de las empresas y consumido-
res, frente a las nuevas politicas estatales y a las corporativas de
los bancos.

En el trabajo que sigue se explora el papel de la banca en
afos recientes, destacando singularmente los obsticulos aso-
ciados al financiamiento de la produccién y la inversion, asi co-
mo la indole de algunas reorientaciones necesarias a las politi-
cas del banco central y del gobierno.

La extranjerizacion de la banca

En las dltimas dos o tres décadas, la mayoria de los paises han
eliminado las barreras al comercio y a los movimientos de ca-
pitales. Innovaciones tecnoldgicas permiten manejar grandes
flujos de informacion, evaluar mejor los riesgos y reducir los
costos del manejo de los servicios bancarios transfronterizos. A
su vez, la expansion del comercio internacional —mds intensa
que la del producto mundial— y el acrecentamiento de la in-
versién extranjera —hoy principal motor del financiamiento al
desarrollo y de la formacién de redes trasnacionales integra-
das— son también fuerzas que multiplican la demanda de ser-
vicios financieros a través de las fronteras y que teéricamente
deberian impulsar la integracion global de la banca.
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En los hechos, subsisten asimetrias notorias entre paises que
parecerian contradecir al menos parcialmente esos plantea-
mientos tedricos. La consolidacion bancaria en los paises desa-
rrollados ha resultado intensa dentro de sus fronteras, pero las
adquisiciones y fusiones transfronterizas han sido poco nume-
rosas e importantes. Aun en la zona europea de integracion, la
utilizacién de servicios bancarios extranjeros es pobre. Alrede-
dor de dos tercios de las filiales de las empresas trasnacionales
establecidas en Europa prefieren usar bancos locales, haciendo
variar poco la composiciéon (nacional versus extranjera) de la
cartera de crédito.

Un panorama distinto se ofrece en los paises en desarrollo,
singularmente en América Latina, donde la penetracién de la
banca internacional ha desplazado o comprado a la nacional.
En México, las instituciones internacionales tienen control
mayoritario del 85 por ciento de los activos de la banca multi-
ple y alrededor del mismo porcentaje de la cartera de crédito
(septiembre de 2003). Un fenémeno similar ocurre con otros
intermediarios financieros (compaiifas de seguros y afores, en-
tre otros) que no estdn incorporados en la oferta de servicios de
los bancos multiples.

Son varias las interpretaciones que se han dado a esas diver-
gencias. La escasa penetracion de los conglomerados interna-
cionales en las naciones industrializadas se explica en términos
de la significativa ventaja competitiva de los bancos nacionales
al poseer informacién superior sobre clientes, normas y mer-
cados locales. Otro factor gira en torno a acciones guberna-
mentales estratégicas que otorgan prelacion al control nacional
de las instituciones financieras, las protegen (con incentivos
fiscales, garantias, subsidios o aportes de capital) e inhiben de-
liberadamente su extranjerizacion.

En el caso de los paises latinoamericanos, se dan circunstan-
cias harto distintas. La liberacién financiera abri6 los paises a
la influencia de los mercados de capitales del exterior, argu-
mentindose que ello redundaria en acceso a recursos amplia-
dos con fortalecimiento de los mercados financieros locales.
No sin reticencias, también se confié en que la incorporacién
de la banca extranjera, con ventajas competitivas y facilidades
de fondeo, contribuiria positivamente a la produccién y la in-
version nacionales. No se consideré demasiado importante el
conocimiento de las condiciones y clientes locales, ni se previe-
ron los perjuicios de la volatilidad de los recursos foraneos o el
contagio de las crisis financieras de otras latitudes. Por lo de-
mds, al menos en América Latina los paises después de la crisis
de la deuda de los afios ochenta se encontraban débiles y urgi-
dos de renovar los accesos a los mercados internacionales de
capitales.

La historia mexicana
En México, la historia siguié vertientes algo distintas. La

abrupta supresion del proteccionismo financiero, sin sistemas
regulatorios apropiados a la libertad de mercados, llevé al pais
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a una situacion inédita: de la represion financiera se pasé sin
escalas a una especie de libertinaje financiero. No sélo se can-
cel6 la mayoria de los controles gubernamentales en la asigna-
cién y expansion del crédito comercial, también se otorgé ple-
na autonomia a los banqueros en la fijacion de las tasas de in-
terés, al tiempo que se multiplicaron las franquicias concedidas
al establecimiento de nuevas instituciones bancarias y se trans-
formé la banca de desarrollo en institucién de segundo piso.
Como resultado entre 1988 y 1994, la
oferta monetaria y de suceddneos (M4)
brincé del 31 al 51 por ciento del pro-
ducto, en tanto que los saldos de los
préstamos bancarios al sector privado
subieron también explosivamente del 11
al 42 por ciento del propio producto.

Como era de esperar, la calidad de las
carteras de crédito se deterior6 rapida-
mente. Un factor decisivo fue la multi-
plicacion de los casos de insolvencia de
productores incapaces de resistir la com-
petencia externa desatada por la apertu-
ra comercial que tomé cuerpo simultineamente. También se
venia produciendo desde los afios ochenta una debilidad en la
generacion de ahorros que seguramente incide en reducir la
captacién bancaria. Por igual, influy6 la disolucién de la infor-
macién bancaria sobre los viejos clientes —enfrentados a cir-
cunstancias transicionales criticas— o su ausencia, en el caso de
los numerosos acreditados nuevos, resultantes de la supresién
de las restricciones a la asignacion del crédito bancario. Todos
esos fendmenos coinciden, ademads, con la reprivatizacion de la
banca, proceso que acentué pérdidas de informacién y de per-
sonal adiestrado, y la incorporacién de nuevos funcionarios sin
suficiente experiencia en el manejo financiero.

Los bancos nacionales perdieron de facto el grueso de su ca-
pital y los depositantes y ahorradores quedaron en peligro de
perder sus recursos. En tales circunstancias, el gobierno opté
por emprender el rescate de esas instituciones y permitir su ex-
tranjerizacion, que pronto se extendi6 a casi todos los interme-
diarios financieros. Aun asi, no pudo soslayarse la debacle del
sistema de bancos, con costos enormes que estin lejos de ab-
sorberse por entero. El ajuste macroeconémico que se implan-
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La politica monetaria quizas
haya perdido alguna eficacia

en la medida en que la banca ha
dejado de prestar y quedar
parcialmente sustituida por
otros intermediarios financieros,
formales o informales, o en

la medida en que las tasas
reales pasivas de interés estin
proximas a cero o a punto de
tornarse negativas

t6 en 1996, llevé a elevar considerablemente las tasas de inte-
rés y las restricciones monetarias. Desde entonces, el papel de
la banca en el financiamiento de la produccion ha declinado
hasta convertirse en rémora, mis que en apoyo al desarrollo; la
carga del Fobaproa-ipas, de una u otra manera transferida al
contribuyente, suma cantidades astronémicas con peso cre-
ciente en los presupuestos nacionales mientras la tasa de inte-
rés exceda al crecimiento de las recaudaciones.

Ademis, la extranjerizacion coloca en
situacion desventajosa a los bancos na-
cionales sobrevivientes. Las filiales de
bancos extranjeros no sélo tienen acceso
a fondeo comparativamente barato, sino
que pueden situar los contratos del cré-
dito corporativo fuera del pais, ahorran-
dose el costo de regulaciones mexicanas,
como las del Instituto de Proteccion al
Ahorro Bancario (1paB).

La declinacién de la banca

En término reales, el financiamiento otorgado por la banca co-
mercial ha caido mis del 45 por ciento entre diciembre de
1995 y septiembre de 2003. Los sectores mds afectados son los
vinculados directamente a la produccién. A precios constantes
de 1994, los préstamos de la banca comercial a la agricultura
han bajado 88 por ciento, 74 a las manufacturas, 76 a la cons-
truccion y 78 a los servicios. El financiamiento real al consumo
cay6 para luego recuperarse rapidamente; en contraste, los re-
cursos tomados por los sectores financiero y publico, principal-
mente destinados al fondeo del 1paB, subieron casi 300 por
ciento.

La declinacién de la banca no sélo resulta de la crisis, sino
también del impacto de cambios tecnolégicos. En los hechos,
hay compensacion crediticia parcial atribuible a la aparicion de
otros intermediarios financieros y a la diversificacion de los
instrumentos ofrecidos en el mercado de la deuda que repre-
sentan progresos del sector financiero nacional. Baste sefialar
aqui el papel ascendente que vienen desempefiando los fondos
de pension, las compaiifas de seguros, las sociedades financie-
ras de objeto limitado (Sofoles) o los préstamos de institucio-
nes extranjeras, entre otras fuentes di-
versificadoras. Tomando en cuenta sélo
a los intermediarios formales, el Banco
de México estima que las fuentes alter-
nas de financiamiento, de representar el
42 por ciento de los recursos del crédito
en 1998, ya ascienden al 58 por ciento
en 2002, reduciéndose correlativamente
el peso de la banca.

Sin embargo, el desahogo de la as-
tringencia crediticia a los productores
excluidos todavia es limitado: los fondos
de pension invierten alrededor del go
por ciento de los recursos captados en
papel gubernamental; las Sofoles finan-
cian principalmente al consumo y a la
vivienda popular; los préstamos del ex-
terior benefician a las empresas mayo-
res. El acceso al financiamiento de la
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bolsa de valores no alivia mayormente la situacién: el numero
de empresas inscritas es todavia muy pequefio, siempre hay re-
sistencias de los accionistas mayoritarios a licuar su capacidad
de control en las empresas y la extranjerizacion de negociacio-
nes mexicanas las lleva a inscribirse en bolsas accionarias del
exterior.

Los dualismos de acceso al crédito

La politica monetaria quizis haya perdido alguna eficacia en la
medida en que la banca ha dejado de prestar y quedar parcial-
mente sustituida por otros intermediarios financieros, formales
o informales, o en la medida en que las tasas reales pasivas de
interés estdn préximas a cero o a punto de tornarse negativas.
Pero es incuestionable que las medidas de restriccién moneta-
ria, unidas a la disposicion limitada de los bancos comerciales
a correr los riesgos del crédito a la produccién, vienen provo-
cando una aguda restriccién financiera en perjuicio de la activi-
dad econdémica y de la inversion, con efectos desproporciona-
damente desfavorables en ciertos sectores y segmentos empre-
sariales. Pese a la liberacién financiera, hay un racionamiento
del crédito que afecta al grueso de los negocios privados. Los
esfuerzos de las autoridades monetarias por abatir las tasas de
interés han resultado eficaces —aunque quiza riesgosas para el
ahorro— en el caso de las que reciben los depositantes, pero
bastante menos en reducir las tasas activas reales cubiertas por
los acreditados cuyo nivel, ademds, resulta inaceptable o ruino-
so a muchos clientes potenciales.
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La evolucion del sistema financiero vigente estd creando un
nuevo dualismo en el acceso de las empresas al crédito. En la
etapa del proteccionismo financiero, el grueso y la dindmica de
las corrientes de fondos favorecian a los llamados sectores
prioritarios de la economia nacional, discriminando a otras ac-
tividades. Hoy resultan favorecidas las empresas grandes que
abordan indistintamente los mercados internacionales o el in-
terno, dependiendo de los diferenciales en tasas de interés y la
percepcion del riesgo cambiario. En contraste, las empresas
medianas y pequefias, aparte de estar fuera del financiamiento
internacional, cubren las tasas activas de interés mds elevadas y,
cuando éstas ultimas bajan, son desplazadas por la demanda de
crédito interno de las empresas grandes, que traspasan sus
adeudos de moneda extranjera a moneda nacional. Por su alta
rentabilidad, el crédito al consumo es la segunda preferencia de
la banca comercial en la asignacion del financiamiento al sec-
tor privado que elude las necesidades de la produccién.

La otra segmentacién del crédito se da entre los recursos
canalizados al sector privado y los que se destinan al sector pu-
blico o son utilizados por el propio sector financiero. Entre
1995 y septiembre de 2003, el sector privado ha visto descen-
der su participacion en la cartera crediticia de la banca comer-
cial del g1 al 72 por ciento v, si se le resta el consumo, del 86
al 61 por ciento. En contraste la suma del financiamiento pu-
blico y el financiero sube del 8 al 26 por ciento. Puesto en otros
términos, la distribucién del crédito estd regresando hacia el
patrén que prevalecia antes de la liberalizacién financiera con
efectos menguados sobre el acrecentamiento de la produccién

y las inversiones.
La banca de desarrollo, salvo timidos

—— esfuerzos sectoriales, no ha podido pa-

liar el dualismo aqui anotado, y tampoco
. ha impulsado grandes proyectos de
transformacién estructural, como serian
los vinculados en especial al sector ex-
portador. En los hechos, su cartera de
crédito ha caido 50 por ciento en térmi-
nos reales entre 1995 y septiembre de
2003, esto es, mds que los préstamos de
la banca comercial. Ademis, institucio-
nes como Nacional Financiera financian
preferentemente operaciones simples de
factoraje, sin mayor riesgo ni contenido
promocional.

Ya han pasado los tiempos en que las
instituciones financieras estatales fomen-
taban la creacion de centros y empresas
estratégicos —industrias de bienes de
capital, quimica pesada, productos inter-
medios de uso difundido, nicleos turis-
ticos, etcétera—, asociandose con empre-
sarios nacionales, canalizando la inver-
sién extranjera o celebrando acuerdos de
asociacién con consorcios y tecnélogos
foraneos. Desafortunadamente, la banca
de desarrollo tampoco se ha transforma-
do en pilar instrumentador de las politi-
cas de crecimiento hacia afuera, ni aus-
piciado la reconversion de las actividades
productivas frente a la apertura comer-
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cial externa, como ha sido y es la prictica de muchos paises
asidticos o europeos. Al convertir en banca de segundo piso a
los bancos de desarrollo y negarles presupuesto, se renuncié a
buena parte del élan modernizador del estado y de su control
sobre el financiamiento del crecimiento y la evolucién de la es-
tructura productiva.

En parte, la ausencia de riesgos del financiamiento cuasipi-
blico otorgado al Fobaproa-1pas o la alta rentabilidad de los
préstamos al consumo explican las preferencias crediticias de la
banca comercial y la segregacion consiguiente de la actividad
productiva propiamente dicha en la asignacién de recursos.
Tomando a las siete principales instituciones, con una cartera
cercana al go por ciento del total, los intereses generados por
el crédito al consumo son algo més de 30 por ciento (agosto de
2003) y los de Fobaproa-1pas alrededor de 22 por ciento, o sea,
entre ambos generan mds de 50 por ciento de los ingresos bru-
tos —sin comisiones— de la banca comercial. En contraste, los
intereses asociados a préstamos a la actividad productiva —con
exclusion del gobierno y del sector financiero— apenas gene-
ran el 24 por ciento de los intereses captados y los de la vivien-
da el 6 por ciento del mismo total.

Parcialmente la situacién anterior proviene de los diferen-
ciales competitivos entre las tasas de interés que cubre el con-
sumo y las que puede pagar la produccién. Y en parte también
se origina en el hecho de que las tasas activas de interés han ba-
jado bastante menos y menos riapidamente que las pasivas. La
mayor velocidad de reduccién de éstas ultimas versus las de los
préstamos tienen efectos redistributivos que favorecen a los
acreedores con respecto a los deudores y a los bancos frente a
los depositantes. Como prueba de lo anterior cabe observar
que el cociente de dividir los intereses cobrados entre los pa-
gados por la banca multiple han subido del 134 al 164 por cien-
to entre 2000 y septiembre de 2003.

Las tendencias resultantes, asi como el alza de los ingresos
por comisiones, explican, mis que mejoras en eficiencia, el al-
to nivel de las utilidades de la banca multiple a pesar del rece-
so econémico reciente y los de los menguados servicios de in-
termediacién que prestan a la produccién nacional.

Asimismo, la concentracién geogrifi-
ca del crédito bancario sigue siendo ele-
vadisima entorpeciendo la migracion de
la actividad econdémica hacia costas y
fronteras, como postula la estrategia de
crecimiento hacia afuera. Eso mismo
contribuye a explicar los marcados con-
trastes en el desarrollo regional.

Conforme a datos de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, el Dis-
trito Federal absorbia (septiembre de
2003) miés del 6o por ciento de los saldos de crédito de la ban-
ca multiple y, unido a las otras siete entidades federativas mds
favorecidas, ese porcentaje llega al 88 por ciento. En cambio, el
crédito captado por el mismo nimero de estados en las zonas
menos afortunadas apenas asciende al 1.4 por ciento del total.

Conclusiones
La transicion financiera mexicana registra avances y graves

problemas insolutos. Se ha progresado en el campo institucio-
nal y regulatorio, y en el abatimiento de la inflacién y de las ta-
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La banca de desarrollo tampoco se
ha transformado en pilar
instrumentador de las politicas de
crecimiento hacia afuera, ni
auspiciado la reconversion de las
actividades productivas frente a la
apertura comercial externa, como ha
sido y es la prictica de muchos
paises asiaticos o europeos

sas pasivas de interés, asi como en ofrecer algunas alternativas
diversificadoras de la oferta financiera. Sin embargo, la econo-
mia no dispone de un sistema suficiente, eficiente y competiti-
vo de intermediacion bancaria. En rigor, el sistema vigente no
llena su funcién mis importante en el desarrollo: la de contri-
buir a la asignacién apropiada de los recursos entre las distin-
tas industrias y los proyectos de inversion. La extranjerizacion
de la banca tampoco ha aportado soluciones, mientras que res-
ta autonomia econdmica y tiende a acentuar el dualismo ya
mencionado.

El acceso de la pequefia y mediana empresa a los mercados
de deuda es limitado y declinante. La percepcion de los riesgos
sigue siendo alta, limitativa del crédito bancario a la produc-
ci6én y avalada por una elevada y segura demanda de recursos
del sector publico —singularmente el financiamiento del
IPAB—, sin contar con que las altas tasas activas de interés di-
suaden a los clientes potenciales. La politica monetaria vigen-
te no aborda el problema de la disponibilidad real de fondos
prestables, creando la paradoja de un sistema bancario con li-
quidez pero que raciona el crédito.

Es posible que la politica casi permanente de astringencia
monetaria y crediticia esté determinada por razones de balan-
za de pagos, por el temor a la inflacién o a los riesgos de la de-
preciacion cambiaria. Con todo, dificilmente podria asegurar-
se el equilibrio externo, la estabilidad de precios o del tipo de
cambio, restringiendo mds o menos permanentemente a la in-
version, sobre todo a la que se encamina a acrecentar la com-
petitividad y las capacidades de exportacién nacional.

En dltima instancia, el impacto principal de la politica mo-
netaria se da a través de sus efectos en la disposicion de los ban-
cos a prestar. Si la respuesta es insatisfactoria, la reduccion de
las tasas pasivas de interés o el aligeramiento de las restriccio-
nes cuantitativas (“cortos”, en México) simplemente no impul-
san la actividad econémica, pero pueden desalentar el ahorro o
auspiciar la fuga de capitales. México parece estar entrando
prematuramente a una etapa deflacionaria en que la politica
monetaria pierde atributos para promover la inversién y la ac-
tividad econdémica, pero sin perder sus poderes contraccionis-
tas. El grueso de las empresas viven una
aguda astringencia financiera por esa
causa, complicada por la disminucién
artificial de la competitividad asociada a
las altas tasas activas de interés y a la so-
brevaluacion mds o menos sistematica
del tipo de cambio entre episodios deva-
luatorios. Otra causa significativa reside
en la falta de regulacion a los créditos, a
las tasas activas de interés y a las comi-
siones, y en los efectos creados por la as-
cendente demanda de crédito del sector publico, que convali-
dan implicitamente la conducta de los bancos.

En conclusién, la politica financiera deberia reorientarse
con prudencia, pero sistemdticamente, hacia la satisfaccion de
importantes objetivos olvidados: el apoyo a la produccion, el
fortalecimiento de la oferta de crédito a sectores excluidos y
estratégicos, el abatimiento competitivo de las tasas activas de
interés y de los margenes de intermediacion bancaria, el re-
mozamiento de la banca de desarrollo, la revisién equitativa
de los marcos legales, la adecuacion de las normas regulatorias
vigentes. [
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La expropiacién bancaria veinte afios después

Carros ELizoNnDo MAYER-SERRA

Circula desde el afio pasado, dentro de la serie de Lecturas
de El Trimestre Econémico, Cuando el estado se hizo
banquero. Consecuencias de la nacionalizacion bancaria

en México, compilado por Gustavo A. del Angel-Mobarak,
Carlos Bazdresch Parada y Francisco Suirez Davila,

obra en que se analiza con el poderoso herramental de

la economia la sorpresiva decisién del presidente

Lépez Portillo de privatizar la banca. Hemos tomado

casi integro el articulo del ex director del Centro

de Investigacion y Docencia Econdémicas, en el que

se remonta mdis de dos décadas para indagar los

moviles de una accidén, por decir lo menos, polémica

Podemos decir que hay tres dimensiones en la explicacion que
dio el presidente Lépez Portillo para justificar la expropiacion.
La primera fue la dimensién ideolégica. Se aprovech la opor-
tunidad de aplicar una politica pendiente en el imaginario de la
revolucién mexicana. De acuerdo con Lépez Portillo era mo-
mento de “seguir haciendo la revolucién desde las institucio-
nes”.” Era la oportunidad para dar ese gran paso que en otros
momentos los gobiernos posrevolucionarios no se habian atre-
vido a dar. Un grupo de asesores cercanos a €l lo habian aler-
tado, aparentemente desde sus tiempos como secretario de
Hacienda, de las dificultades para gobernar la economia mien-
tras la banca siguiera siendo privada y saboteara, segin lo per-
cibian algunos en el equipo presidencial, los esfuerzos de redi-
reccién econémica que parte del gabinete del presidente Lo-
pez Portillo quiso aplicar a lo largo de su sexenio. Para
gobernar la economia habia que poseer los bancos, habia que
expandir el estado.

La siguiente dimensién de la explicacién oficial es la finan-
ciera, la de que la nacionalizacién serviria como instrumento
para controlar el desorden cambiario de 1982 que parecia estar
completamente fuera de control, por mds esfuerzos que hacia
el gobierno para enfrentarlo. En palabras del presidente: “Mé-
xico ha sido saqueado”.? La estatizacion y el control integral de
cambios, como fue llamado, permitirfan enfrentar la fuga de
capitales. En sentido estricto el control de cambios, se habia
iniciado en agosto. Nunca fue tampoco un control integral. No
se controlé la salida de pesos del pais, por lo que muy pronto
apareci6 un mercado de pesos en los Estados Unidos. Pero la
idea era que se necesitaban los dos instrumentos para contro-
lar a los banqueros que supuestamente saqueaban al pais y pa-
ra poner freno a unos ciudadanos poco solidarios.

La tercera motivacién fue de orden politico: mostrar que el
estado tenfa capacidad de respuesta. De acuerdo con la vision
presidencial, la principal causa de la crisis era la especulacién:

I José Lépez Portillo, Mis tiempos, México, Fernindez Editores,

1988, p. 1 233.
2 [bid., p. 1 232.
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“la pérdida de confianza en nuestro peso, alentada por quienes,
adentro y afuera, pudieron manejar las expectativas y causar lo
que anunciaban, con el solo anuncio. Asi de delgada es la soli-
daridad. Asi de subjetiva es la causa fundamental de la crisis.”3
Segun dicho diagnéstico, el gobierno no era responsable de la
crisis, pero si de su solucién. Asi, con la nacionalizacion el go-
bierno asumia una serie de costos politicos pero mostraba que
aun tenia la fuerza para tomar decisiones y asumir sus respon-
sabilidades. Estas son, bisicamente, las tres dimensiones que el
presidente Lopez Portillo dio para intentar justificar la deci-
sion.

Era, cabe recordar, un momento caético, de gran incerti-
dumbre. Las decisiones se tenian que tomar con gran rapidez,
habia un desorden producto de esta crisis y del inminente fin
de sexenio, que complicaba enormemente el manejo de la ur-
gencia econémica. Ex post solemos partir del supuesto de que
los actores cuentan con plena informacién y con capacidad de
actuar de manera racional para maximizar sus intereses. Pero
en la realidad no suele ser asi. Las decisiones se toman con in-
formaci6n imperfecta y cuando el poder estd muy concentra-
do, como era el caso entonces (por lo menos en lo que a la to-
ma de decisiones se referia), en manos del presidente, la per-
cepcién que Lépez Portillo tenia respecto a las causas de la
crisis debe ser tomada en cuenta como un factor muy impor-
tante para entender el porqué de la decision.

Hay por ello tres problemas o, mejor dicho, conflictos que
vale la pena tener presentes para entender esta decision. Pri-
mero, uno de indole personal: un presidente saliente que apa-
rentemente no terminaba de asimilar el hecho de que su sexe-
nio terminaba y que su poder estaba eclipsado y a punto de de-
saparecer. Un presidente deprimido, criticado, vapuleado, al
que la gente le “ladraba” cuando salia a la calle. En sus pala-
bras, “ya no soy la voz de la esperanza, sino la del tropiezo”.4
Un dato quizd menor, pero que ilustra su falta de perspectiva,
es que nunca prepard su salida de la casa presidencial al punto
de que su sucesor, al entrar a residir en Los Pinos, tuvo que
meter las cosas de su antecesor en cajas y mandarselas a la 1la-
mada “Colina del Perro”. Lopez Portillo no queria aceptar su
salida del poder, por lo que con aquel golpe de mano intenta-
ba darse fuerzas para los dltimos meses del sexenio, incluso a
pesar de que a fin de cuentas terminé pagando un costo politi-
co personal alto. Con esta decisién viol6 una regla no escrita
de la sucesion presidencial: no tomar decisiones que afecten de
manera importante al sucesor (aunque el equipo de Lépez Por-
tillo crefa que con la nacionalizacién le abria a De la Madrid un
nuevo margen de maniobra para manejar la crisis, el siguiente
presidente no estuvo de acuerdo con ella).

El segundo elemento es precisamente esta tensién entre el
presidente saliente y el entrante. Como el propio Lépez Porti-

3 Ibid., p. 1 244.
4 Ibid., p. 1 202.
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llo afirmé, De la Madrid “no es el candidato para esta medida.
Pero tendra que ser el presidente que la administre.”s Habia
que darle, en consecuencia, los instrumentos para estabilizar la
economia. O, quizis, amarrarle las manos para que no fuera a
desviar de su camino la épica de la revolucién mexicana. Tam-
bién habia una enorme molestia por parte del equipo del pre-
sidente Lopez Portillo, de su gente mds cercana, entre ellos su
hijo José Ramén, por la campafia de renovaciéon moral que ha-
bia anunciado, a lo largo de su campaiia,
el candidato De la Madrid. Durante la
misma se present6 una suerte de disputa
entre José Ramén Lopez Portillo, que
era el encargado del anilisis de lo que a
lo largo de la campaiia se venia diciendo
y de cuiles eran los grandes problemas
nacionales, y el candidato. Sus conclu-
siones no eran similares. Para De la Ma-
drid en primerisimo lugar se encuentra
la renovaciéon moral, mientras que para José Ramén Lépez
Portillo ése es un problema menor. En medio de dicha tension,
la nacionalizacién era una medida atractiva, una muestra de
que el presidente estaba vivo, que podia dar una demostracién
de fuerza para sorprender a todos, que podia finalmente ganar
unos meses de estabilidad politica en un pais que se le estaba
escurriendo, e imponerle a su sucesor una medida de esta na-
turaleza.

En tercer lugar, a lo largo de todo el sexenio existi6 un con-
flicto dentro del gabinete: el de la llamada disputa por la na-
cién, como la caracterizaron Rolando Cordera y Carlos Tello
en su libro. La disputa entre un proyecto nacionalista o keyne-
siano y otro liberal u ortodoxo. Lépez Portillo, en sus memo-
rias, argumenta que intencionalmente habia dejado coexistir
estas dos posiciones para ser €l quien efectuara la sintesis hege-
liana de los opuestos, constituirse como el fiel de la balanza.
De tal suerte, los que habian perdido en la sucesién (los nacio-
nalistas) ven en la expropiacion una oportunidad de alcanzar
una ultima victoria frente a quienes habian ganado al colocar a
uno de los suyos como presidente. Es imposible probar, pero
interesante plantear como hipétesis contrafactual, ;qué hubie-
ra pasado si en la sucesion se hubieran visto favorecidos los na-
cionalistas con un candidato cercano a su visiéon del mundo?
Quizis habria existido una menor presién por parte de este
grupo por estatizar y el desenlace del conflicto entre estas dos
visiones del desarrollo del pais hubiese sido menos abrupto.

Por 1ltimo estd el conflicto entre el estado, como lo conce-
bia Lépez Portillo, y la iniciativa privada. Para el presidente la
fuga de capitales era promovida por los banqueros. La nacio-
nalizacion le permitia al estado imponerse a los intereses pri-
vados, castigar la poca solidaridad de los grupos privilegiados
que manejaban la banca, aunque siempre cuidando su relaciéon
con otros que manejaban también una parte de este negocio,
sobre todo los extranjeros, pero también el ejército y el sector
obrero, duefios de bancos que actuaron como todos durante
ese periodo, pero que no fueron expropiados. Sélo se expropi6
a los banqueros privados mexicanos, ya que, con seguridad, era
politicamente mas facil y financieramente mds atractivo, dado
que en los banqueros privados mexicanos estaba concentrada la

5 Ihid., p. 1 253.
6 Ibid., p. 693.
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La nacionalizaciéon era una medida
atractiva, una muestra de que el
presidente estaba vivo, que podia
dar una demostracion de fuerza para
sorprender a todos, que podia
finalmente ganar unos meses de
estabilidad politica en un pais que se
le estaba escurriendo

mayor parte de la actividad del sector. Ademis, la crisis podia
endosirsele a los banqueros, personajes nada simpdticos ni po-
pulares. Basta recordar la reaccién que hubo en la sociedad
mexicana tras la nacionalizacién de la banca. Se traté de una
accion aceptada por amplios sectores. En realidad, el fervor na-
cionalista que gener6 la expropiacién parecié sorprender al
propio Loépez Portillo, quien no pudo ocultar su sobresalto y
prefiri6 no dar un discurso vehemente el dia en que su acto he-
roico se celebraba en el Zocalo ante una
concentraciéon muy nutrida. Parecia
asustado de haber soltado a un demonio
que no sabia muy bien cémo controlar.

Importan mucho las percepciones del
presidente: expropiar la banca es una de-
cision personal, no una fatalidad hist6ri-
ca impuesta por las circunstancias criti-
cas que atravesaba el pais. El presidente
no la consult6 con nadie fuera de su gru-
po mds cercano, y cuando la dio a conocer a su gabinete fue
claro en subrayar que ya era un hecho consumado y “al que no
le gustara se podia ir”.

¢Cuiles fueron las razones por las que De la Madrid no ha-
ya intentado revertir la decisién una vez que llegé a la presi-
dencia? Lopez Portillo pudo haber nacionalizado para intentar
controlar el mercado de cambios. De la Madrid no desnacio-
naliz6, pero no porque temiera perder el control de este mer-
cado. Su razén fundamental, a mi juicio, fue otra. Ya consuma-
da la nacionalizacién se habia dado un claro posicionamiento
de la clase politica priista y del propio pais sobre el tema. Ha-
bia un amplio acuerdo de que era una medida adecuada, con-
gruente con la ideologia dominante dentro del pri. Mds aun, el
congreso con el cual De la Madrid tendria que gobernar los
primeros tres afios en cuanto a la Cidmara Baja y todo el sexe-
nio en cuanto al Senado, ya habia reformado la Constitucién
para hacer de la banca un monopolio estatal. Frente a una bue-
na parte de la sociedad hubiera sido muy impopular regresarle
la banca a sus duefios; frente a la clase politica hubiera sido una
incongruencia mayor a s6lo tres meses de haber el propio go-
bierno demandado apoyo a la nacionalizacién y encontrado le-
gisladores dispuestos a reformar la Constitucion con rapidez
para amarrar la medida. La profunda crisis econ6mica que es-
taba enfrentando el pais demandaba un ajuste econémico im-
portante que debia ser apoyado por los legisladores, los gober-
nadores, las corporaciones priistas, tan entusiastas todos en su
apoyo a la nacionalizacion. Pedirles que ahora apoyaran lo
opuesto era desgastar la capacidad del gobierno para efectuar
el ajuste: era iniciar el sexenio con un conflicto con las mismas
bases de poder de un gobierno del pri, actuar impopularmen-
te y, ademads, perder un instrumento poderoso, sin duda, como
era la banca nacionalizada, a la hora de tener que ajustar las fi-
nanzas publicas y enfrentar la falta de d6lares en la economia
mexicana. Pero esto ultimo es un argumento adicional, como
analizo a continuacién.

Bazdresch argumenta que De la Madrid no eché atris la ex-
propiacion para poder manejar el mercado de cambios. Yo creo
que fue un elemento adicional, pero mds importante, aunque
como ya dije tampoco el central; ésta le servia como instru-
mento para efectuar el ajuste fiscal y en la segunda mitad del
sexenio sacar adelante las reformas estructurales. Como lo
plante6 algin miembro importante del gabinete de De la Ma-
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drid, quiz la nacionalizacién “nos la mando el diablo” pero no
obstante le ofrecia al gobierno un medio “a todo dar”. Se ha-
bia tenido que pagar un alto costo con los empresarios, pero al
menos servia para transferir recursos del sector privado al pu-
blico, tan endeudado y con tan escaso margen de accién.

Estas son las razones para entender por qué De la Madrid no
estuvo dispuesto a pagar los costos que hubiera implicado re-
gresar la banca. Ahora consideremos las consecuencias de este
hecho. La primera, en la cual no abundaré pues lo hace Baz-
dresch en otro articulo de Cuando el estado se hizo banquero, fue
la percepcién para los agentes privados de que los derechos de
propiedad en México no estaban debidamente garantizados.
Esto tuvo un costo econémico al que Brazdresch hace referen-
cia. Hizo muy complicado recuperar esa variable tan dificil de
medir pero fundamental en toda decisién de inversion, que es
la confianza, y la disposicién de quienes tienen recursos en
arriesgarlos en un pais donde se habia mostrado que el gobier-
no tenifa de su lado una Constitucién que claramente le daba fa-
cultades discrecionales para redefinir los derechos de propiedad
y un control politico para validar esas disposiciones juridicas. Si
se habian evitado golpes de mano como éste en el pasado a pe-
sar de la vigencia de este marco juridico desde 1917 era porque
una compleja red de relaciones entre gobierno y empresarios
permitié utilizar esa discrecionalidad para conveniencia de am-
bos. Con la nacionalizacién se rompia la credibilidad en ese
acuerdo y no era claro cuiles eran las garantias para que no se
volvieran a realizar acciones similares en el futuro. Hubo un es-
fuerzo del presidente De la Madrid por reestructurar las reglas
del juego con las reformas a los articulos 25, 26 y 28 de la Cons-
titucion. Sin embargo, este esfuerzo no sélo no ayudd, sino que
posiblemente terminé por debilitar ain mds la credibilidad del
marco juridico ante los ojos de los empresarios, ya que fueron
mas evidentes cudles eran los recursos que el gobierno tenia pa-
ra afectar los derechos de propiedad. Estas reformas, sin embar-
go, implicaron un costo para el gobierno, al dejar insatisfecho
al sector mas nacionalista dentro del pri, al cual tampoco le gus-
taban algunos limites explicitados en las reformas.

Otra consecuencia politica de la nacionalizacién es el surgi-
miento de una nueva fuerza politica activa, la del grupo que fi-
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nalmente llega a la presidencia el 2 de julio del 2000. Quizis
exagero, pero vale la pena reparar en que Manuel Clouthier y
ese grupo de empresarios que entra a la politica después de la
nacionalizacién de la banca, con el llamado “México en la li-
bertad”, son quienes inspiran a Vicente Fox y a sus colabora-
dores mds cercanos a participar en la politica mexicana. Cier-
tamente fue un proceso largo. A los importantes triunfos de esa
nueva corriente del pan en las elecciones de Chihuahua en
1983, le sucedieron derrotas (explicadas por estos panistas co-
mo resultado de acciones fraudulentas) en las elecciones a go-
bernador en Chihuahua y en Nuevo Leén. En estas derrotas y
en triunfos posteriores fue construyéndose una clase politica
que llegarfa a Los Pinos el 1 de diciembre de 2000.

Los empresarios habian permanecido alejados del ejercicio
del poder y habian aceptado un acuerdo ticito; estaban de la-
do de las utilidades; el control politico y la vida politica en ge-
neral no eran para ellos. Sin embargo, tras la nacionalizacién
un grupo de empresarios del norte, duefios de negocios de ta-
mafio mediano, opt6 por no respetar mds ese trato. Para ellos
los politicos no habian cumplido con su parte. Se trata, sin du-
da, de un cambio importante en la relacién de fuerzas entre el
poder y el dinero, o por lo menos una parte de éste, ya que cu-
riosamente a fin de cuentas los grandes empresarios, los mas
afectados por la nacionalizacién, terminarian el sexenio de
nuevo cercanos al pri y con su candidato a la presidencia, Car-
los Salinas de Gortari, con quien lograrian un nuevo acuerdo.

No es el tnico caso en América Latina en el que un acto ex-
propiatorio del gobierno desata una reaccion politica novedo-
sa. Vargas Llosa estuvo a punto de llegar a la presidencia del
Pert, con una movilizacién muy similar a la de Clouthier, aun-
que mucho mis exitosa dada su capacidad para frenar la propia
nacionalizacién y contribuir al desmoronamiento del gobierno
de Alan Garcia.

La tercera consecuencia: se destruyé una generacion de
banqueros. Esto explica parte de los problemas posteriores pa-
ra construir una banca nacional privada ante la pérdida de una
generacion de banqueros privados. También se destruyé la ca-
pacidad de regulacion del estado mexicano en materia banca-
ria, como vemos ahora con claridad una vez que se reprivatizo
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la banca y no se tuvo la capacidad para hacer cumplir bien las
reglas del juego (aunque para una parte del gobierno tampoco
era una tema central: se tenfa un gran optimismo en las virtu-
des del mercado, por lo que tampoco hubo mucho hincapié en
el problema de la regulacién).

Es complicado saber si este instrumento, que a lo mejor
“mando el diablo”, no fue a final de cuentas tan mal instrumen-
to para manejar una crisis de la magnitud como la de 1982. In-
cluso a lo largo de los textos de Cuando el estado se bizo banque-
ro, algunos de sus expositores, antes mds criticos a la medida,
mantienen ahora una posicién mds ambigua respecto a qué tan
adecuado fue como respuesta a la crisis enorme que en ese mo-
mento experimentaba el pais.

Desde antes del Fobaproa yo tenfa una posicion clara al res-
pecto. Pensaba que el costo al que ya aludi era tan grande que
no podia compensar los beneficios que tuvo el gobierno al con-
tar con este instrumento. Sin embargo, después de conocer el
tamaifio de la crisis de 1993, para la cual se utiliz6 otra estrate-
gia cuyos costos fueron también muy grandes, queda claro que
cuando un pais se mete en esos embrollos, como resultado de
una mala politica econémica, toda salida arroja pérdidas im-
portantes. Del Fobaproa sabemos que nos cost6, por lo menos
fiscalmente, unos 18 puntos porcentuales del p1B; no sabemos
cudnto nos costo la expropiacién de 1982 y en general la estra-

Juego de poder
SuaroN BEDER

Una de las manidas “reformas estructurales” que el pais
necesita pasa por el sistema eléctrico. Para quienes se
oponen a la intervencion privada en ese sistema la obra de
Beder, que se encuentra en preparacién en nuestra casa,
aporta no sélo datos duros sino testimonios y detalladas
explicaciones de por qué es necesaria un decidida
intervencién gubernamental en este servicio publico.
Energia y poder es, y sin duda seri, imprescindible
material de referencia en los debates energéticos

Racionamiento de la electricidad en Brasil... Apagones desde
California y Nueva York hasta el sur de Australia y Buenos Ai-
res... Protestas masivas en la India, Africa y toda América La-
tina. Enron, la séptima mayor empresa de Estados Unidos, se
declara en quiebra... y en Auckland, Nueva Zelanda, el distri-
to comercial central se queda sin luz durante semanas. Bienve-
nidos al mundo feliz de la desregulacion y la privatizacién
eléctrica.

Desde mediados de la década de los noventa decenas de go-
biernos han emprendido el camino de la desregulacién y la pri-
vatizacion eléctrica.” Sus defensores la llaman “liberalizacién”,
usando el término para disfrazar lo que es, en esencia, un im-

! Daniel Chavez, “Lights Off! Debunking the Myths of Power Li-

beralisation”, Amsterdam, Transnational Institute, mayo de 2002, p. 4.
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tegia seguida para enfrentar la crisis. Huelga recordar que s6-
lo el déficit fiscal de ese afio fue similar a todo el costo del Fo-
baproa, pero no tengo elementos para saber si haberse queda-
do con los bancos en 1995 hubiera sido menos malo que la es-
trategia seguida. Claramente, a diferencia de 1982, no hubiera
sido una expropiacién. Sencillamente el gobierno se habria he-
cho cargo de unos bancos quebrados, para garantizar los dep6-
sitos de los ahorradores, cuando en 1982, por mis que algunos
han querido argumentar el caso, no estd probado que los ban-
cos no pudieran cumplir con sus obligaciones.

Con todo, dado que los bancos intervenidos a partir de fi-
nes de 1994 fueron los mds caros de todo el rescate, quizds el
costo habria sido ain mayor. No lo sabemos. Lo cierto es que
era una opcion dificil de asumir, aun si hubiera sido la 6ptima,
paraddjicamente, porque en 1982 los bancos habian sido ex-
propiados y toda medida que se asemejara a ésta habria gene-
rado una reaccién adversa de los empresarios que el gobierno
dificilmente podfa asumir. @

Agradezco a Carlos Bravo Regidor su apoyo en la elaboracién de
este articulo. También agradezco a los organizadores de la conferen-
cia que dio origen a Cuando el estado se hizo banquero la oportunidad
que me ofrecen para regresar a un tema tan importante para enten-
der la relacién entre gobierno y empresarios.

presionante cambio de la propiedad y el control de la electrici-
dad de manos publicas a privadas, en nombre de la eficiencia
econdémica y en favor de la causa de las ganancias privadas.

La privatizacién de la electricidad no es algo que los ciuda-
danos hayan pedido o deseado. En general han tenido poca
participacién en las decisiones de reforma eléctrica; mds bien,
en la medida en que se han acumulado las experiencias, han ido
surgiendo las amargas protestas. Ha habido levantamientos
puablicos en Argentina, India, Indonesia y Ghana. Las protes-
tas han detenido las propuestas privatizadoras en Pert, Ecua-
dor y Paraguay. En Republica Dominicana, varias personas re-
sultaron muertas durante las protestas contra los apagones im-
puestos por las empresas privadas. En Sudafrica, cientos de
personas marcharon durante una huelga general de dos dias
para protestar contra la privatizacién, misma que llamaron “el
apartheid vuelto a nacer”.?

2Navroz K. Dubash, comp., Power Politics Equity and Environment in
Electricity Reform, Washington, World Resources Institute, 2002, p. x111;
Richard Lapper, “Piling on the Pressure”, Financial Times, 5 de octu-
bre de 2002, p. 1; Juan Forero, “Still Poor, Latin Americans Protest
Push for Open Markets”, The New York Times, 19 de julio de 2002, p.
ar; Canute James, “Leader Acts to Tackle Power Shortage”, Financial
Times, 18 de junio de 2002, p. 9; Rachel L. Swarns, “In South Africa,
Leaders Face Blacks’ Ire”, The New York Times, 2 de octubre de 2002,
p. ATO.
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En Corea los trabajadores llevaron a cabo una huelga de
cinco semanas para protestar contra la venta del sistema nacio-
nal eléctrico. En Papta, Nueva Guinea, miles de estudiantes se
manifestaron contra el plan de privatizacion de servicios pabli-
cos, incluyendo a Elcom, la autoridad en electricidad. Cuando
la policia antimotines intent6 poner fin a las protestas pacificas
con gases lacrimégenos, escopetas y rifles M-16, murieron tres
estudiantes y muchos resultaron lesionados, lo que ocasion6
disturbios generalizados. En Francia, mds de 40 mil personas
marcharon por Paris para protestar contra las privatizaciones
propuestas. Incluso en China los trabajadores se manifiestan
contra la venta de una planta de energia en la provincia de He-
nan a una empresa privada, y amenazan con “bloquear la carre-
tera estatal y acostarnos sobre los rieles mientras los trenes pa-
san por encima de nosotros”.3

Mis que tratar la privatizacion eléctrica como una mala idea
(aunque aporta abundantes evidencias que asi lo demuestran),
este libro aborda cémo y por qué los encargados de hacer las
politicas llegaron a creer que era una buena idea. En 1979,
Margaret Thatcher pensé que los planes de privatizacion de su
partido eran un tema demasiado controvertido para mencio-
narlo durante la campana electoral. Veinte afios mds tarde, lo
dan por hecho los gobiernos y lideres de opinion, y en mis de
cien paises ya se han privatizado varias empresas publicas.4

La “liberalizacién” ha presenciado cémo la meta de contar
con “precios confiables y universales en el servicio eléctrico a
un precio razonable” es remplazada por la meta de “lo que el
consumidor elija”.5 Sin embargo, esa eleccion del consumidor
nos refiere a un rango muy reducido de proveedores minoris-
tas, en el que todos ofrecen el mismo producto, en vez de re-
mitirnos a una eleccion ciudadana entre “si la electricidad serd
un articulo” producido, transportado y vendido por empresas
privadas que “usan su influencia para elevar al maximo sus ven-
tas y expansion, o bien, si la electricidad debe ser considerada
como un servicio no lucrativo regido por politicas que buscan
el menor costo, la eficiencia y la satisfaccion de necesidades de
energfa eléctrica no fomentadas ni infladas”.6

En materia eléctrica, el término desregulacion resulta esen-
cialmente inapropiado, porque los cambios que pretende de-
signar en realidad no consisten en deshacerse de reglamenta-
ciones, sino en sustituir las que protegen al publico y al am-
biente por otras que aseguren un funcionamiento sin tropiezos
en el mercado y el sistema eléctrico. Privatizacion es el térmi-
no mids exacto, puesto que lo que estd sucediendo en el caso de
la desregulacién consiste en la privatizacioén del control sobre
el suministro eléctrico. El uso de este término lo avala el De-
partamento de Energia de Estados Unidos, al decir: “Tratamos

3 Andrew Ward, “S Korean Electricity Workers End Strike”, Fi-
nancial Times, 3 de abril de 2002, p. 10; Mark Forbes, “The Day the
Students Died”, The Age, 4 de agosto de 2001, p. 1; “France Inches
Nearer Energy Reforms”, ssc News, 4 de octubre de 2002; Mark
O’Neill, “Power Plant Sale Agreement Sparks Outcry from Workers”,
South China Morning Post, 20 de agosto de 2001, p. 3.

4“The Lessons of Privatisation”, Business Review Weekly, 1 de mar-
zo de 1999, p. 48.

5 Glenn English, “Putting Consumers First”, mer Spectrum, junio
de 2001, p. 19.

Richard Rudolph y Scott Ridley, Power Struggle: The Hundred-
Year War over Electricity, Nueva York, Harper & Row, 1986, p. 19.
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la privatizacién [...] como a cualquier otro movimiento que
disminuye la propiedad y el control publico, e incrementa la
propiedad y el control privado.”?

La lucha por el control de la electricidad se remonta a los
primeros dias de la misma, a finales del siglo x1x, pero en nin-
gun lado se disput6 con tanta ferocidad como en Estados Uni-
dos a principios del siglo xx. Desde el inicio, las empresas eléc-
tricas privadas de Estados Unidos compitieron con proveedo-
res municipales de energfa, fomentando la creencia de que la
propiedad publica de los recursos y servicios esenciales amena-
zaba el American way of life.

Para defenderse contra un mayor control piblico del sumi-
nistro de electricidad y la pérdida de su propia libertad para
obtener ganancias, las empresas eléctricas privadas usaron to-
das las técnicas: controlar la agenda, las acciones, recurrir a in-
fluencias politicas y relaciones publicas, que hoy hemos llega-
do a relacionar con la empresa moderna. Juntas lanzaron una
de las campafias de propaganda nacional mds grandes jamas
emprendidas. Esta campafa utilizaba una amplia variedad de
técnicas de relaciones publicas que recurria a escuelas, iglesias,
bancos, grupos comunitarios y medios de comunicacién para
promover la visién de que las empresas privadas proveedoras
de servicios publicos representaban a la libre empresa.

Una investigacién federal de la industria eléctrica (1928-
1934) aport6 una vision tinica para discernir sus técnicas de in-
fluencia y de imposicion de objetivos. Los secretos revelados
en esa época dicen mucho acerca de cémo ha funcionado, y si-
gue funcionando, la industria, infatigable tras bambalinas, pa-
ra persuadir al puablico y a los politicos de que se otorgue cada
vez mds control a los intereses privados sobre la energia publi-
ca. Las luchas por la energia publica libradas durante las déca-
das de 1920y 1930 moldearon el sistema eléctrico para los si-
guientes decenios. Se peled cada centimetro de terreno para
evitar que los sistemas eléctricos quedaran bajo control publi-
co, incluyendo los proyectos del Tennessee Valley Authority y
otros programas hidroeléctricos federales, asi como las coope-
rativas eléctricas rurales.

Escudadas en su propaganda, las empresas eléctricas se con-
virtieron en inmensas sociedades inversionistas de control, an-
tecesoras de las modernas empresas multinacionales. Tal como
hizo Enron, estas sociedades inversionistas recurrieron a tru-
cos contables para manipular sus precios en la bolsa y cuotas de
retribucién, explotaron subsidiarias y llegaron a dominar el
sector eléctrico. Luego, durante la gran depresion, algunas de
estas sociedades inversionistas se derrumbaron. En 1932, cuan-
do la empresa eléctrica de Samuel Insull, junto con sus cientos
de subsidiarias y empresas asociadas, se declar6 en quiebra, sus
empleados y otros accionistas que habian invertido los ahorros
de toda su vida en acciones lo perdieron todo.

El rechazo y la desilusién del piblico ante la conducta de
estas gigantescas empresas eléctricas no sujetas a reglamenta-
cién alguna permitieron al presidente Roosevelt introducir le-
yes que pusieran un freno a su poder, a pesar de la vigorosa
oposicion de las propias empresas. Tuvieron que transcurrir
varias décadas para que los estadounidenses olvidaran las lec-

7E14, “Privatization and the Globalization of Energy Markets”,
US Dept. of Energy, octubre de 1996, http://www.eia.doe.gov/emeu/

pgem.
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ciones del pasado y permitieran que se
debilitara y anulara dicha legislacion.
Hoy en dia, las empresas eléctricas estin
volviendo a ser enormes monstruos con
multiples extremidades que cometen los
excesos y abusos que la legislacion de
Roosevelt intentaba prevenir.

En la década de 1980, hasta el limita-
do control publico que ejercian los go-
biernos sobre el suministro eléctrico en
Estados Unidos se vio atacado. Y en los
paises donde la electricidad se habia na-
cionalizado por interés publico, se hi-
cieron movimientos para privatizarla.
La revitalizada lucha por el control pri-
vado de la electricidad fue fomentada por un nuevo movimien-
to ideolégico —patrocinado por nuevos negocios eléctricos—
surgido en la década de 1970. [...]

Lo extraordinario de la electricidad

Aunque la electricidad tiene mucho en comiin con otros servi-
cios privatizados, e incluso con productos de mas tradicién en
el mercado, tiene ciertas caracteristicas que la hacen tnica, por
lo que es inadecuado clasificarla como mercancia. La primera
es la necesidad fisica de que en todo momento la oferta y la de-
manda estén equilibradas para evitar que la red eléctrica se da-
fie. Esto significa que la oferta y la demanda no pueden depen-
der automdticamente del mercado; se requiere una supervision
minuciosa, y eso se vuelve mds complejo conforme mds partes
intervienen en la oferta. Los costos de coordinacion de siste-
mas son mis elevados en un sistema de mercado que en uno
dominado por un solo monopolio integrado.?

Otro factor es la interdependencia del sistema: un dafio o
trastorno en una parte de la red afecta inmediatamente a otras
partes que se encuentran a miles de kilometros de distancia.
“En un contexto liberal competitivo, es necesario establecer,
acordar y ejecutar reglas basicas para que tanto generadores co-
mo usuarios accedan a la red de corrien-
te alterna.” Este es otro motivo por el
que es necesario que haya reglas para el
uso de la red.

La electricidad no puede almacenar-
se. Se almacenan sus insumos, ya sea gas,
carbon o agua en una presa, pero una
vez que se envia a la red, la electricidad
tiene que ser utilizada. Ademids, una vez
enviada, la red requiere ciertas condicio-
nes operativas, como voltaje y frecuen-
cia, para mantenerla. “Estas condiciones operativas las aportan
lo que los operarios del sistema llaman ‘sistemas auxiliares’. En
un sistema de monopolio se proporcionan como cosa normal.

8Navroz K. Dubash, “The Changing Global Context for Electri-
city Reform”, en Navroz K. Dubash, comp., Power Politics: Equity and
Environment in Electricity Reform, Washington, World Resources Ins-
titute, 2002, p. 13.

9 Walt Patterson, Transforming Electricity. The Coming Generation of
Change, Londres, Royal Institute of International Affairs and Earths-

can, 1999, pp. 130, I31.
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En materia eléctrica, el término
desregulacion resulta esencialmente
inapropiado, porque los cambios que
pretende designar no consisten en
deshacerse de reglamentaciones,
sino en sustituir las que protegen al
publico y al ambiente por otras que
aseguren un funcionamiento sin
tropiezos en el mercado

En un sistema competitivo es necesario comprarlos y pagarlos,

o cabe la posibilidad de que no sean proporcionados.”*®

La demanda de electricidad varfa muchisimo a diferentes
horas del dia, segun los dias de la semana, debido al clima y a
otros factores, pero la incapacidad de almacenar la electricidad
hace que algunas plantas generadoras muy costosas estén sin
trabajar parte del tiempo, mientras son necesarias en otros mo-
mentos de demanda pico. En un sistema de monopolio se usan
plantas de bajo costo para la demanda basica “disefiadas para
funcionar de manera continua, y se les complementa con una
capacidad de carga pico a mayor costo durante los periodos de
mayor demanda”.'"

En el mercado no hay un planeador central que elija de qué
plantas echar mano usando la l6gica y tomando en cuenta los
costos marginales. “El planeador central es sustituido por las
senales del precio.”*? Los propietarios de las plantas que estin
sin trabajar la mayor parte del dia requieren que el precio que
logren en las horas pico les remunere los periodos sin trabajo.
Asi pues, aun en un mercado competitivo, los precios del mer-
cado suben y bajan.

Esta fluctuacion de precios se ha visto exacerbada por la fa-
cilidad con que las empresas privadas usan su poder en el mer-
cado, o crean interrupciones artificiales de electricidad para
forzar a que el precio ascienda a niveles
muy elevados, incluso en momentos de
menor demanda. Los mercados de la
electricidad traen consigo una disyun-
ci6én entre el precio y el costo de pro-
duccién. Cada vez que se ha recurrido a
la desregulacion, los precios de la elec-
tricidad al mayoreo se han elevado cien-
tos de veces sobre el costo de produc-
cién. En The Economist se menciona que:
“En el futuro, las empresas vivirin o
morirdn dependiendo de cémo manejen la volatilidad inheren-
te a los mercados desreglamentados.”'3

10 Jbid., p. 128.

" John Quiggin, “Market-Oriented Reform in the Australian
Electricity Industry”, Canberra, School of Economics, axu, 15 de
marzo de 2001, p. 7.

2 [bid., p. 7.

3 F. T. McCarthy, “The Slumbering Giants Awake: Energy Com-
panies Will Never Be the Same Again”, The Economist, 10 de febrero
de 2002.
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No es ficil que el consumidor promedio responda durante
estos picos reduciendo su consumo cuando los precios se ele-
van. Esto se debe, en primer lugar, a que el habitante de un ho-
gar promedio no sabe cudndo estd subiendo el precio al mayo-
reo. En segundo lugar, los minoristas de la electricidad por lo
general le cobran a los usuarios residen-
ciales de acuerdo con su consumo total.
En tercer lugar, la demanda de electrici-
dad no es particularmente flexible, ya
que en las sociedades modernas ésta se
ha convertido en un servicio esencial que
resulta dificil usar menos, especialmente
porque el consumo depende de factores
como la eficiencia de energia de los elec-
trodomésticos y aparatos eléctricos, asi
como de las instalaciones que aportan los caseros. Si la electri-
cidad falla, luces, computadoras, aires acondicionados, refrige-
racion, elevadores y seméforos dejan de funcionar. Los sistemas
de respaldo vital se apagan.

La falta de elasticidad en la demanda significa que es poco
probable que el mercado envie automdticamente las sefiales
adecuadas de conservacion. Y si la electricidad se interrumpe,
incluso brevemente, las consecuencias son importantes para
negocios, hospitales y personas que dependen de ella para
mantenerse vivas o para su trabajo cotidiano.

La teorfa del mercado da por hecho que la oferta y la de-
manda alcanzan un equilibrio a un precio mutuamente acepta-
ble, pero la realidad es que, debido a que la demanda de elec-
tricidad no es flexible, los vendedores tienen poder sobre los
compradores: saben que tendrin que comprar su producto, in-
cluso si el precio no es razonable o si es exorbitante. La ame-
naza de los apagones también se usa como chantaje para pre-
sionar a los gobiernos a fin de que rescaten los servicios pabli-
cos, cambien sus politicas o incrementen precios controlados.
Es precisamente este poder de los proveedores de electricidad
lo que preocupa de la concentracién de la oferta en manos de
unas cuantas empresas grandes, especialmente si son extranje-
ras o sencillamente irresponsables.

Para los consumidores, la capacidad de elegir no significa
tanto en lo que se refiere al producto en si: una unidad de elec-
tricidad es exactamente igual a otra, sin importar quién la pro-
porcione ni cémo se genere. Como los minoristas casi nunca
estan dispuestos o en posibilidad de competir por el precio,
buscan generar utilidades de otras maneras:

mercancia

La nueva industria eléctrica estd usando ticticas abusivas, como
seleccionar unicamente a los mejores clientes, trasladar los costos
de los grandes usuarios industriales a los pequefios usuarios co-
merciales y residenciales, destruir programas de energia renova-
ble, negar a las empresas mds débiles el acceso a lineas de transmi-
sién, retener la energfa para elevar los precios o desacreditar a los
funcionarios locales que tratan de buscar en otras fuentes el servi-
cio eléctrico para sus votantes. Esto tltimo es tan comin que in-
cluso la industria le ha dado un nombre: “espionaje competitivo”.™#

4Sarah Disbrow, “Sitting on an Electric Fence: The Looming
Threat to Nebraska Public Power”, Nebraskans for Peace, 2000,
http://www. nebraskansforpeace.org.
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En Gran Bretaiia, la London Electricity fue condenada a pagar
una multa de dos millones de libras esterlinas por sus técnicas
de venta de puerta en puerta, “totalmente inaceptables”, que in-
clufan ofrecer a la gente regalos que nunca fueron entregados.*s

El otro aspecto unico de la electricidad es la combinacién de
largos tiempos de espera para iniciar
operaciones, junto con los gastos de ca-
pital necesarios para incrementar la ca-
pacidad del sistema. Un sistema de elec-
tricidad depende de una infraestructura
fisica para la transmision y distribucién
que resulta muy dificil de duplicar. Esto
significa que la transmision y distribu-
cién son necesariamente funciones de
un monopolio. Hasta hace poco, las eco-
nomias de escala también habian favorecido a las plantas gene-
radoras grandes, con altas inversiones de capital, lo que signi-
fica que los monopolios que incorporaron generacién, trans-
mision y distribucién eran una buena idea, ya fueran publicos
o privados.

Hacia la década de 1980 se cuestiond la creencia tradicional
de que las plantas generadoras mds grandes eran mds econémi-
cas, ya que en ese momento las nuevas tecnologias abrian una
posibilidad de competencia para las plantas mas pequeiias en el
sector de la generacion. A principios de la década de 1990, con
la reduccién en los precios del gas, las plantas de turbina de gas
de ciclo combinado fueron las que las empresas privadas prefi-
rieron para generar electricidad. Eran baratas; su construccién
y manejo, relativamente rapidos, y eran muy flexibles en el sen-
tido de que la cantidad de electricidad que generaban podia
cambiar de una hora a otra sin incrementar el costo. Se reque-
ria de dos a tres afos para construirlas, a diferencia de los seis a
ocho afios que necesitaban las plantas que quemaban carbén, y
ademds costaban la mitad. También era mds facil encontrarles
una buena ubicacién, y el gas podia suministrarse por tuberfa.™®

La privatizacién y la desregulacion de la electricidad en to-
do el mundo han ido acompafadas de una restructuracion de
la industria para separar generacién, transmision, distribucion
y abastecimiento, para asi dar cabida a una competencia en los
extremos de generacién y abastecimiento de la cadena de la
electricidad. Sin embargo, en muchos paises, las empresas pri-
vadas han logrado una eficiente reintegracién por medio de fu-
siones corporativas. En Gran Bretafa, “la industria de abaste-
cimiento al menudeo estd ahora completamente integrada con
el sector de la generacion, y la consolidacién la estn realizan-
do unas cuantas empresas”.'7 La estrategia de las empresas pri-
vadas recién creadas “ha consistido en comprar las empresas
que representan una posible competencia, a pesar de los inten-
tos gubernamentales de dividir el sector eléctrico como una
manera de evitar el control monopélico del mercado”.’8 [

15 Michael Harrison, “London Electricity Handed 2m Fine”, The
Independent, 10 de octubre de 2002.

16Steve Thomas, “The Development of Competition”, en John
Surrey, comp., The British Electricity Experiment, Londres, Earthscan,
1996, p. 75-

17S. Thomas, “The Wholesale Electricity Market in Britain, 19go-
2001”, Londres, psiru, University of Greenwich, agosto de 2001, p. 3.

8D. Chavez, “Lights Off!”, p. 11.
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Compra en librerias y en linea:

Este libro retune ensayos de prestigiosos
politdlogos y expertos en relaciones
internacionales —Felipe Agtiero, John M.
Carey, Fernando Cepeda Ulloa, Michael
Coppedge, Javier Corrales, Carlos Ivdan
Degregori, Rut Diamint, Denise Dresser,
Mala N. Htun, Marta Lagos, Bolivar
Lamounier, Steven Levitski, M. Victoria
Murillo y los editores— que analizan los
complejos procesos que se han dado en
Ameérica Latina en los ultimos anos y
abordan temas como la institucion
presidencial, la representatividad y el papel
de los partidos politicos, el ejército, el
sindicalismo, las reformas economicas vy la
opinion publica, entre otros. La primera
parte es un analisis de los aspectos que
permiten la existencia de naciones
democraticas y sus condiciones
particulares; la segunda esta formada por
siete estudios de caso correspondientes a
México, Venezuela, Colombia, Peru,

Argentina, Brasil y Chile.
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