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El Banco de México y la politica monetaria.
La lucha por la independencia y la
credibilidad politica

Peter Loedl y Mark A. Martinez®

Con base en un minucioso examen de la relacién existente entre el nivel de
independencia del banco central, su capacidad para realizar una politica
monetaria no inflacionaria y la credibilidad hacia sus politicas, los autores
elaboran un anélisis comparativo entre éste y €l Bundesbank (Banco Cen-
tral de Alemania); al demostrar que la autonomfa del Banco de México est4
condicionada al manejo ejercido por el régimen presidencialista, en el en-
sayo se concluye que debe haber otro tipo de cultura econémica y de politi-
cas por parte del Estado.

Based on a detailed examination of the relation between the central bank’s
level of independence, its ability to carry out a non-inflationary monetary
policy and the credibility given to its policies, the authors have made a
comparative analysis between the Mexican central bank and Bundesbank
(the Central Bank of Germany). Having shown that Banco de México’s au-
tonomy is conditioned by the presidentialist regime, the essay concludes
that the State should adopt a different type of economic culture and poli-
cies.

En se fondant sur un examen minutieux de la relation existant entre le ni-
veau d’indépendance, la compétence pour réaliser une politique monétaire
non inflationniste et la crédibilité des tactiques de la banque centrale, les
auteurs élaborent une analyse comparative entre cette derniére et la Bun-
desbank (Banque centrale allemande). Aprés avoir démontré que I'autono-
mie de la Banque du Mexique dépend de la pression exercée par le régime
présidentiel, ils concluent en préconisant un autre type de culture écono-
mique et de politiques nationales.

* El primero es miembro del Department of Political Science de la University of
Utah, y el segundo del Department of Political Science de la California State
University, Bakersfield.

* Traduccién: Arq. Juan Antonio Gadea Elias.
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Introduccién

Una considerable cantidad de literatura ha sido analizada para exa-
minar la relacién existente entre el nivel de independencia de un
banco central, su capacidad para seguir una politica monetaria no
inflacionaria, y la credibilidad en su politica.! A las politicas mone-
tarias de los bancos centrales de los paises en vias de desarrollo y a
los procesos de ajuste econémico y de privatizaci6n les ha sido des-
tinada una menor atencién, si bien han habido estudios mi4s recien-
tes que dan inicio a este proceso.? Sin embargo, en un enfoque de
estudio de caso a profundidad dichos estudios han resultado am-
pliamente cuantitativos o, no logran explorar la relacién existente
entre los bancos centrales de los paises en desarrollo, la inde-
pendencia de dichos bancos y una politica monetaria crefble; utili-
zando como caso de estudio el recientemente independiente Banco
de México, el presente documento, al través del anélisis del critico y
crucial caso de México, llena un vacio substancial en la literatura.

El tamafio y el grado de desarrollo de la economfa mexicana a
lo largo de los dltimos afios, conjuntamente con su posicién dentro
del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica (NAFTA, North
American Free Trade Agreement, por sus siglas en inglés), hacen
necesario que los estudiosos dirijan su atencién hacia la economfa
politica mexicana; ademés, el enfoque sobre la intencién de México
en pro de asegurar la inversién extranjera directa y sus propios es-
fuerzos domésticos manifiestos en las politicas de ajuste macroeco-
némico bajo la administracién Salinas (1988-1994) —en particular

1 Woolley, John. Monetary politics, Cambridge, Cambridge University Press,
1984. Goodman, John. Monctary sovereignity: the politics of central banking in western Ex-
rope, Ithaca, New York, Cornell University Press, 1992. Alesina, Albert and Lawrence
Summers, “Central bank independence and macroeconomic performance: some
comparative evidence,” Journal of Money and Credit, 1992.

2 Maxfield, Sylvia. “The politics of mexican financial policy”, en Haggard,
Stephen, Chung H. Lee and Sylvia Maxfield (Eds.), The politics of finance in developing
countries, Ithaca, New York, Cornell University Press, 1993. Cukiermam, Webb, and
Neyapti, Central bank strategy, credibility, and independence: theory and evidence, Cambrid-
ge, MA, MIT Press, 1992. Haggard, Stephen et al., The polifics of finance in developing
couninies, Ithaca, NY, Cornell University Press, 1992, Clark, William Roberts, The
sources of central bank independence in developing Countries, Documento presentado en la
Reunién Anual de la American Political Science Association, Washington D.C., sep-
tiembre de 1993,

92 México, Vol. 26, ndm. 101

EL BANCO DE MEXICO Y LA POL{TICA MONETARIA

la privatizacién de organismos administrados por el Estado y las po-
liticas monetarias restrictivas— sugieren que el Banco de México
debe ser estudiado en lo que respecta a su independencia politica y
a su credibilidad reales; con la eleccién del primer oficial del Banco
de México, Ernesto Zedillo como Presidente del pafs, continua ejer-
ciendo los exagerados poderes presidenciales (es decir el presidencia-
lismo), por otra parte debemos considerar la ininterrumpida
dominacién del PRI en la politica mexicana. Necesitamos contar con
una mejor comprensién acerca de si el Banco de México tendré po-
sibilidades o no de continuar con aquellas medidas de austeridad
en las que Salinas confié para reducir la inflacién hasta niveles de
un digito, por ello, el impacto de la legislacién de diciembre de
1993, la cual otorgé al Banco de México capacidad independiente y
auténoma para decidir su politica, debe analizarse con el fin de de-
terminar si es que el banco central de México puede o no resistir la
presién del Gobierno y de la asociacién de intereses.

Ademis, la reciente devaluacién del peso y la ausencia subse-
cuente del Banco de México en cualesquiera discusiones sobre poli-
tica o programas de desarrollo, sugieren que el Banco de México
debe ser estudiado en lo que respecta a su capacidad real para in-
fluir en la politica y la estabilidad monetarias. Dada la aguda cafda
del peso parece que, contrariamente a la retérica piblica y a las de-
claraciones legales, el Banco de México ha venido siendo un juga-
dor menor en la definicién de la politica monetaria del pafs;
precisamente por significativos, estos planteamientos sugieren que,
en este punto, el papel del banco central mexicano es ampliamente
sélo de procedimiento y que se halla ligado estrecha y principal-
mente a la politica implementada. En el caso de la devaluacién de
diciembre de 1994-enero de 1995, el Banco de México se ha visto
relegado al papel de asegurar que los fondos de estabilizacién pro-
venientes de Europa, Canad4, y Estados Unidos, sean implementa-
dos y administrados adecuadamente.

Los planteamientos de este tipo sugieren muchas cosas, pero se-
fialan el tema critico de la independencia y de la credibilidad insti-
tucionales, cuestiones ambas, que el Banco de México ha buscado,
procurado, y tratado de proyectar desde diciembre de 1993; este
ensayo se dirige hacia el tema de la independencia del banco cen-
tral y al tema de si es que el Banco de México tendri posibilidades
de seguir una polftica independiente dadas las bases institucionales,
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histéricas, y econémico—culturales de México; argumentamos que la
cultura econémica —aquellos factores no institucionales que esta-
blecen los limites de una actividad estatal legftima— desempefia un
importante papel en la determinacién de la independencia de los
bancos centrales y, con poca sorpresa, de su credibilidad moneta-
ria.

El caso mexicano puede ser visto como un modelo critico para
otras naciones en vias de industrializacién y sugiere diversas hipé6te-
sis para el andlisis. Primero, si nosotros seguimos la légica de los es-
tudios anteriores sobre bancos centrales, no debemos esperar que
un banco central recientemente independiente en el mundo en de-
sarrollo sea capaz de procurar una politica no inflacionaria; ello es
asf porque una politica de esta naturaleza depende en gran medida
del apoyo y del consenso existentes entre el piblico y las élites in-
formadas —consenso que precisamente est4 empezando a desarro-
llarse en México. S6lo cuando el Gobierno, las selectas sociedades
de interés financiero, y el publico se encuentren dispuestos a incu-
rrir en los costos de las politicas monetarias restrictivas del banco
(tal como es el caso de Alemania) podremos esperar que el banco
central pueda procurar auténomamente sus objetivos monetarios
particulares; segundo, idealmente el banco central debers actuar
como una contencién de la politica gubernamental, pero dada la
ausencia de contenciones institucionales existentes en el sistema po-
litico mexicano actual —especialmente con el exagerado poder pre-
sidencial— parece que no debiésemos esperar que la politica del
banco central permaneciera sin ser afectada por la manipulacién
politica.

En este documento, primeramente examinamos el concepto de
independencia y el grado al cual el Banco de México es, de hecho, in-
dependiente de las influencias de los diversos actores estatales y no
estatales los cuales delinean la cultura econémica de México; en
este contexto procederemos entonces a analizar algunas de las insti-
tuciones politicas de México que conforman las bases del marco te6-
rico para la comprensién de la cultura econémica: el contexto
cultural dentro del cual debe ser llevada a cabo la politica moneta-

3 El concepto de cultura econémica ha sido expuesto por Egon Rohrlich, Paul,
“Economic culture and foreign policy”, International Organization, Vol. 41, nom. 1,
1987.
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ria mexicana. Debido a que el banco central alemén, el Bundesbank
(Banco del Pacto Federal), proporciona un modelo de banco cen-
tral independiente, de credibilidad en su politica, y de la forma en
que la cultura econémica desempefia un importante papel en la re-
alizacién de la politica de un banco central,” a lo largo de este escri-
to se realizar4 una comparacién entre el Bundesbank y el Banco de
México; en sintesis, en este documento se analiza la capacidad del
Banco de México para proporcionar un contexto monetario estable
a la inversién extranjera y el desarrollo nacional.

Los bancos centrales y el concepto de cultura econémica

Antes de examinar instituciones y actores relevantes del Estado, re-
sulta vtil describir el papel de los bancos centrales y el contexto den-
tro del cual estos actores estatales se desempefian; el primero de
estos papeles se encuentra ligado a la accién de pt:oporcionar un
punto de vista general bisico acerca del porqué son importantes los
bancos centrales, el segundo se halla relacionado con el medio am-
biente nacional y el concepto de cultura econémica. Al tratar de
comprender qué es lo que los bancos centrales hacen, debem9s re-
cordar que, para la amplia mayorfa del péblico en gene‘ral (inclu-
yéndose aquellos del mundo industrializado), la politica de un
banco central, y lo que los bancos centrales hacen, sigue siendo uno
de los misterios del universo; quizés la razén més comin de ello es
que no mucha gente se encuentra familiarizada con el pa;_)el de la
moneda, ni con la forma en que los gobiernos crean o restringen su
disponibilidad, ni con el modo en que ello se halla relaciomqu con
una politica monetaria estable, con la inflacién y con el crecimiento
sostenido.

Con respecto al papel del dinero, debemos tener también pre-
sente que, en un nivel muy bésico, el dinero sirve como un medio de
intercambio (es m4s ficil transportar e intercambiar billetes de papel
o monedas que transportar una vaca), un depositario de valor (es mis
ficil seguir el rastro de cuinto dinero estd en circulacién cuando

4 Para un argumento explicito sobre la relacién entre la opinién publica y la
independencia del banco central alemén véase Marsh, David. The most powerful bank:
inside germany’s Bundesbank, New York, Times Books, 1993.
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existe un banco central, que lo que serfa tratindose de nacimientos
de vacas), y la liqguidez o la accesibilidad (no siempre se puede co-
merciar una vaca dado que éstas no siempre tienen demanda);
cuando un banco central controla y maneja estas funciones en un
modo que crea confianza en los sectores criticos politicos y econé-
micos, se dice que es crefble (confiable, n. del t.); cuando éste no
cumple con su funcién, y crea demasiado dinero, suceden tres co-
sas; primero, el valor de la paridad, o tipo de cambio de su reserva
de dinero se ve reducido; segundo, a medida que el dinero pierde
su valor, los productos y los servicios se tornan m4s caros; finalmen-
te, a medida que el dinero pierde su valor, invariablemente, se im-
prime mis dinero para adquirir tanto productos domésticos como
servicios, y como un balance del comercio entre las naciones, la pa-
ridad con las otras monedas se deteriora.

En muchos pafses que han tenido una larga y referida historia
de inflacién debilitante —como Alemania— existen ciertos obsticu-
los sociales y politicos que bloquean este ciclo inductor de inflacién;
aqui, una “cultura econémica” de naciones puede establecer los pa-
rametros bisicos para ciertos tipos de conducta al través de actuar
como un freno sobre los hacedores de la politica quienes se encuen-
tran inclinados a expandir la reserva de dinero; en tanto que dificil
de explicar en forma definitiva, la cultura econémica puede ser vis-
ta como las percepciones no institucionales que pueden influir y es-
tructurar la politica macroeconémica. Es la confluencia de variables
culturales, histéricas y circunstanciales, lo que crea el conocimiento
consensual de la sociedad y legitima el comportamiento y los meca-
nismos del quehacer politico; estas fuerzas, en su momento, permi-
ten un cierto grado de libertad en el desarrollo vy el manejo de la
politica monetaria, en la medida en que las decisiones se realicen de
conformidad con la cultura econémica predominante, por ejemplo,
tal como argumentan algunos autores, la cultura econémica estadu-
nidense perdona la extravagancia fiscal y prefiere una politica ma-
croeconémica moderadamente inflacionaria que asegure el pleno
empleo, en tanto que la cultura econémica alemana demanda la
rectitud fiscal y una politica macroeconémica deflacionaria que ten-
ga como objetivo la estabilidad de precios.® Como tal, a pesar de las

5 Para una discusién general sobre este punto ver Rorhlich. Si este argumento
continua siendo verdadero hoy en dfa, sea para los estadounidenses sea para los ale-
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muchas semejanzas (y de objetivos monetarios globales similares), la
Reserva Federal Norteamericana y el Bundesbank a menudo si-
guen politicas monetarias domésticas diferentes.

La mayoria de analistas coincidirdn en que la firme oposicién
de Alemania respecto a tolerar cualquier indicio de inflacién puede
ser asociada, en parte, al periodo de entreguerras, cuando la infla-
cién hizo desaparecer todo tipo de balance monetario y de planea-
miento doméstico, coadyuvando a crear las condiciones del ascenso
de Hitler; dos comentaristas lideres sobre economia politica inter-
nacional van asimismo todavia m4s atris y definen el caso alemin
de manera mis tajante: “La memoria tribal alemana enaltece la sa-
biduria politica de las penalidades de largo plazo ligadas a la infla-
cién y, por lo tanto, asiste substancialmente las politicas de
resistencia a la inflacién.”® En todas partes se encuentran las raices
de la cultura econémica de Alemania; hoy en dia encontramos que
desde el fin de la Segunda Guerra Mundial el tema de la estabili-
dad monetaria y de la credibilidad del banco central de Alemania
ha estado en el centro de las preocupaciones de los hacedores de la
politica de dicho pais y que, a la fecha, estas preocupaciones no han
sido en vano.

Por ejemplo, cuando la crisis especulativa dentro del Sistema
Monetario Europeo impacté durante 1992-1993, muchos observa-
dores se encontraron desconcertados por el hecho de que el franco
francés soportase mayor presién que el marco alemén, a pesar de la
capacidad subyacente del franco en términos de fundamentos eco-
némicos (inflacién primaria) en relacién con la economia francesa;’
la explicacién de esto es por dem4s simple y se centra sobre la cre-
dibilidad monetaria: en Alemania los mercados confiaron al Bun-
desbank el mantenimiento de las presiones inflacionarias bajo

manes, ello sigue siendo un punto debatible. El cambio generacional y la in-

clusién de 17 millones de alemanes provenientes de Alemania del Este dentro de un
sistema politico-econémico més amplio, pueden disminuir la alta prioridad dada en
primer lugar por los alemanes al combate de la inflaci6n, al costo potencial del em-
pleo.

6 Strange, Susan and David Calleo. Paths 1o international political economy, Lon-
dres, George, Allen and Unwin, 1984, p- 111

7 Sin duda, en otros aspectos relativos a los fundamentos econ6micos, a saber
que un 12% de desempleo y virtualmente ningiin crecimiento econ6mico en la eco-
nomia francesa, revelaron una posicién mas débil.
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control y revertirlas, y no creer en la habilidad del gobierno francés
—en visperas de elecciones y de aumento del desempleo— de so-
portar la presién para provocar una deflacién; como tal, si es que
en Estados Unidos, en Alemania, o en cualquier otro estado-nacién
desarrollado, la cultura econémica puede tener un impacto en la
realizacién de la politica —si bien dificil de medir; la cultura econé-
mica de una naci6n identifica factores no institucionales que las au-
toridades nacionales debieran reconocer —ya sea implicita o
explicitamente— cuando éstas formulan y ejecutan la politica eco-
némica; en suma, la cultura econémica establece los limites de la actividad
estatal legitima basada en las diversas experiencias nacionales.

El concepto de independencia

En este punto deberfamos discutir el porqué es importante la inde-
pendencia de un banco central. La mayoria de estudios empiricos
ha mostrado que los paises con bancos centrales independientes
substancialmente logran tasas de inflacién menores que los pases
en los que el banco central es controlado directamente por el go-
bierno.” Otros argumentan que la independencia es importante de-
bido a factores técnicos; ello es asf porque la realizacién de la
politica desde un banco central independiente puede ser mis ho-
nesta y responsable hacia las necesidades de corto plazo de la eco-
nomia, ya que se pueden prevenir los retrasos inevitables, o los
“rezagos de decisiones”, existentes en el proceso politico normal; al
tiempo que puede argumentarse que los bancos centrales también
padecen tales rezagos de decisiones (de 6 a 9 meses o mis por
ejemplo), o que sus decisiones no siempre han sido precisas o de
una naturaleza oportuna, los proponentes plantean que un banco
central independiente, se mantendr4 al menos consistente con la

8 En particular ver el trabajo de Alesina, Alberto y Lawrence Summers. “Cen-
tral bank independence and macroeconomic performance: some comparative evi-
dence”, Journal of money and credit, 1992. Burdekin, Richard y Thomas Willett,
“Central bank reform: the Federal Reserve in international Perspective,” Public bud-
geting and financial managemens, Vol 3, nim. 3, 1991. Ver también la discusién en
Haase, Rolf, The Exropean Central Bank, Giitersloh, Bertelsmann, pp. 126-127, 1990.
“Central Banks: America versus Japan. The rewards of Independence”, The Econo-
mist, 25 de enero de 1992,
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orientacién de su politica monetaria; asimismo, uno puede ver
principios institucionales operando y visualizar un banco central in-
dependiente como una rama separada del gobierno la cual puede
verificar politicas potencialmente nocivas de otras ramas guberna-
mentales; en vista de las motivaciones de corto plazo de los politi-
cos, la historia nos sugiere que deberi limitarse la emisién de
moneda (es decir, forzar a los bancos centrales a proporcionar cré-
ditos cuando se requieran), o ser cubierta por una institucién inde-
pendiente que pueda actuar como un contrapeso econémico
independiente hacia las proclividades del gasto del gobierno.

Independencia y credibilidad del banco central

La independencia de un banco central y su correspondiente impac-
to sobre la politica de credibilidad también han sido citados por
muchos analistas como una razén importante para liberar la mano
del banco central; dicho de otro modo, la independencia ejerce un
fuerte impacto en la politica de credibilidad y viceversa; por cjem-
plo, un banco central independiente puede mostrar mas capacidad
para resistir presiones externas por seguir politicas expansionistas;
ademis, un banco central con una fuerte reputacién de politicas
anti-inflacionarias crefbles puede ser capaz —como es el caso de
Alemania— de resistir presiones politicas para reformar las estruc-
turas legales y los estatutos del banco mismo, quizés m4s importan-
te adn, el tema de la credibilidad se centra sobre si es qué, y c6mo,
quienes implementan la politica pueden llevar a cabo compromisos
crefbles acerca de su comportamiento futuro y la forma en que di-
chos compromisos seran interpretados por la comunidad financiera
(obsérvense las disparidades confidenciales mencionadas un poco
antes acerca de los bancos centrales alemin y francés, durante la
crisis especulativa de 1992-1993 del SME (EMs, European Monetary
System).

En el caso del Bundesbank germano, los compromisos creibles
para el largo plazo son asegurados por el hecho de que quienes re-
alizan la politica poseen un obvio y abrumador compromiso ideol6-
gico y filos6fico para luchar contra la inflacién, esto significa que
una politica monetaria crefble depende no sélo de la coherencia de
la politica monetaria, sino también de la coherencia percibida de un
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programa macroeconémico general; dicha coherencia, aunada a un
consenso intelectual y politico sobre las teorfas econémicas, sus ob-
jetivos, y el comportamiento de la politica econémica —sujeta ésta
dltima a las influencias del clima politico— influyen significativa-
mente en la credibilidad;® de este modo, como seiiala Woolley, la
independencia, y la credibilidad que de ella se sigue, requieren ser
entendidas en términos del comportamiento real y no precisamente
en términos de instituciones,10 entonces, no sin sorpresa, veremos
que la estructura independiente de las instituciones debe combinar-
se con el desempefio real si un banco central ha de ser crefble, este
fue el caso cuando la credibilidad monetaria de Alemania sufrié un
retroceso durante la reunificacién del pafs.

Muy al inicio de la reunificacién los oficiales del Bundesbank
criticaron el acuerdo monetario 1:1 del canciller Kohl con los ale-
manes del Este; un afio més tarde el presidente del Bundesbank
Karl Otto Pohl clasificé el acuerdo como totalmente “desastroso.”
Con el Bundesbank en el extremo mis corto del debate sobre la
conversién, el banco procuré restablecer su credibilidad al través
del acrecentamiento y el mantenimiento de una politica de altas ta-
sas de interés a lo largo de los siguientes dos afios (1991-1992); al
final, a pesar del hecho de que la credibilidad del Bundesbank su-
fri6 un fuerte impacto, —gracias a su considerable credibilidad e in-
dependencia—, fue capaz de restablecer su estatus pre-unificacién
mediante el endurecimiento de su politica monetaria y obligando al
gobierno y a otros (especialmente a la clase trabajadora) a incurrir
en los costos de la moneda corriente swaps; debido a acciones como
ésta, los oficiales del banco sefialaron resueltamente que el mandato

9 Blackburn, Keith y Michael Christensen, "Monetary Policy and Policy Credi-
bility,” Joxrnal of Ecomomic Literature, 27 de marzo de 1989; Los autores sumarizan de
modo convincente los puntos de vista opuestos sobre la credibilidad.

10 Esto es especialmente cierto a medida que cada vez més naciones relajan sus
vinculos politicos con sus bancos centrales. Sin embargo, una cosa es proclamar la in-
dependencia de un banco, y otra mantener la estabilidad de precios a lo largo del
tiempo. Esto no deberfa ser perdido de vista por los signatarios del tratado de Maas-
tricht, al menos por todos los franceses. Ver, por ejemplo, Woolley, John T. “Capital,
and the EMS: policy credibility and political institutions”, Documento para el Proyec-
to Brookings sobre las Instituciones Politicas Europeas mas alld de 1992, Washing-
ton, D.C., Brookings Institution, 1992, p. 2. Ver también la discusién de Blackburn
and Christensen, pp. 14~17 y 27-35, acerca de si la independencia institucional pue-
de por si sola garantizar la credibilidad politica.
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de la estabilidad de precios concretamente se hallaba apoyado por
la capacidad del Bundesbank para mantenerse independiente (o
unabhdngig, “libre” del alemén) de los consejos del gobierno (segiin
fue definido en el pirrafo 12 de la Carta del Bundesbank); de este
modo, el Bundesbank basa su éxito en su credibilidad, predecibilidad y
confianza, para implementar sus decisiones independientemente de
las influencias politicas.

Las raices de la cultura econémica en México

En México, tal como es el caso de Alemania, la cultura econémica
puede dar también una cualidad especial a la politica monetaria,
Gnica para la experiencia histérica particular de México; los resulta-
dos esenciales de la politica monetaria mexicana reflejan un amplio
contexto social y politico, el cual se ha desarrollado dentro de una
ideologia monetaria diferente; en términos muy generales podemos
argumentar que esta ideologia tiene sus raices en dos factores: 1) la
proximidad de México a Estados Unidos que hace de los tipos de
cambio, mi4s bien que de la inflacién, una parte integral de la ideo-
logia monetaria de México, y; 2) la ausencia en el México postrevo-
lucionario de una burguesia nacional capaz de realizar inversiones
de capital de largo plazo.

En el primer caso, el hecho de que México haya contado con un
consistente acceso a los délares de Estados Unidos —lo cual a me-
nudo ha venido a servir como cuiia contra la inflacién— ha llevado
a muchos mexicanos a subordinar sus preocupaciones en torno a la
inflacién bajo intereses que penden de, y mantienen, el acceso a los
délares en el corto plazo; tal como comentara un oficial del Banco
de México antes de la devaluacién del peso:

...Jos tipos de cambio solian ser lo que mis preocupaba a la gente, hoy en dia
esto estd cambiando dado que las tasas de interés y la inflacién son vistas como
el aspecto [econémico] mé4s importante. A medida que la economia madura y la
gente comienza a comprender que la inflacién es critica para las inversiones de
largo plazo, declinard el énfasis sobre los tipos de cambio —lo cual es un
producto de la proximidad de México con Estados Unidos.

En el corto plazo, la devaluacién del peso parecerd —con ra-
z6n— hacer de ésta una declaracién demasiado optimista, sin em-
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bargo, la clave aqui estd en comprender las implicaciones de una
economia mexicana madura que entiende y tiene confianza en el
banco central, el cual desempefia su trabajo al controlar la inflacién
y la estabilidad monetaria: esto no sélo requiere de tiempo, sino re-
quiere que en dicho proceso de maduracién el banco central de
México desempeiie un papel instrumental, ello sélo puede realizar-
se si el Banco de México logra cefirse a lo largo del tiempo a los
objetivos politicos establecidos; en particular, tendré que cefirse al
compromiso de mantener la base monetaria con un crecimiento no
mayor al 21% en 1995. Si la economia mexicana y el peso se estabi-
lizan durante el afio 1995, al tiempo que el banco central se adhiere
a una politica de base monetaria con crecimiento de 21%, existe
poca duda de que el énfasis sobre los tipos de cambio habri de de-
clinar en el futuro."!

Dicho esto, debemos tener presente que a causa de que el pi-
blico en general a lo largo del periodo inflacionario tradicionalmen-
te se ha mostrado m4s interesado en los tipos de cambio, puede
decirse que las actitudes publicas han influido, y han ayudado a de-
finir, los pardmetros de las opciones de politica monetaria de Méxi-
co al través de permitir una politica monetaria m4s bien blanda; de
este modo, podemos ver c6mo la opini6én piblica en el futuro pue-
de establecer restricciones, o de hecho, levantarlas, dependiendo
del nivel de la cultura econémica de una nacién y la forma en que
quienes llevan a cabo la politica interpretan dicha cultura, en este
sentido, no puede ser subestimado el papel del banco central en el
proceso de maduracién de la economfa.

Con referencia a la clase adinerada y disipada de México en la
era posrevolucionaria, tenemos que recordar que luego de la Revo-
lucién Mexicana de 1910-1917 la burguesfa nacional era pequefia y
débil. Muchos inversionistas mexicanos posrevolucionarios prefie-
ren colocar sus fondos en bienes raices, crédito comercial, y joyeria

11 La base monetaria de un pais esta conformada por las reservas del extranjero
y el crédito doméstico. Debido a que el peso mexicano se encuentra flotando, su in-
tercambio exterior no se modificara en el corto plazo (a menos que su balance co-
mercial mejore drésticamente para diciembre de 1995). Como tal, el énico compo-
nente que puede cambiar de su base monetaria es el crédito doméstico, el cual es
controlado y proporcionado por el banco central. El nuevo crédito doméstico para
1995 es de 12 000 millones de pesos.
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entre otros tipos de inversiones especulativas.12 A causa de cuestio-
nes como estas, la ideologia revolucionaria cre6 un medio ambiente
en el que el gobierno federal y, por definici6n, el Banco de México
tenfan que desempeiiar un papel activo en suministrar al estado los
fondos para las necesidades publicas y privadas; tal como lo sefiala-
ran Bennett y Sharpe, luego de que fuera creado el Banco de Méxi-
co en 1925:

[un] complejo esquema de los requerimientos de reserva viene a ser utilizado
como un mecanismo mediante el cual el Banco de México podria canalizar la
inversién privada dentro de sectores de alta prioridad y podrfa asimismo
extraer ahorros para la inversién en el sector puiblico.

Aqui vemos que, después de la Revolucién Mexicana, la cultura
econémica del pais quedé conformada por un sistema de bancos
que estuvo subordinado al sistema politico mexicano, por las necesi-
dades politicas de los sistemas politicos, y por la proximidad geo-
grifica de México a Estados Unidos En un sistema politico que ha
otorgado al presidente un poder casi dictatorial, no resultaria sor-
prendente que el sistema del banco central de México un dia tam-
bién viniese a servir a presidentes del pais con una orientacién
populista; aquf resulta necesario entender porqué el presidente de
México fue, y es, capaz de ejercer un control tal sobre la politica del
banco central. Para lograr esto, “es esencial comprender el papel
central del presidente de la repiiblica como simbolo de la legitimi-
dad del sistema politico mexicano.”™* Tal como sefiala Judith He-
llman:

Como cabeza de la familia revolucionaria, del gobierno, y del partido oficial,
respecto a la critica disfruta una clase de inmunidad la cual linda en lo
sacrosanto. A pesar de la naturaleza de su carrera pre-presidencial, a pesar del
hecho de que todos saben que su “eleccién popular” ha sido una obra de
ingenierfa de su partido, una vez en el palacio presidencial se vuelve el

12 Bennett, Douglas and Sharpe Kenneth. “The State as banker and entrepre-
neur: the last resort character of the mexican State’s economic intervention, 1917-
1970”, en Hewlett, Sylvia Ann and Richard S. Weinert (Eds.), Brazil and México:
patierns in late development, Philadelphia, Institute for the Study of Human Issues,
1982, p. 178.

13 Ibid., p. 179.

14 Hellman, judith Adler. Mexican lives, New York, The New Press, 1992, p.
160.
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representante principal y el simbolo de la nacién mexicana. Asf, un ataque
publico directo al presidente constituye un ataque a la legitimidad del sistema
politico y asimismo a la nacién como un todo. Es ampliamente sabido que un
tipo tal de ataque al presidente politicamente resulta peligroso si no es que
suicida.

Una de las razones por las que el presidente ha tenido un enor-
me margen de libertad en cuanto a lo que puede hacer con el Ban-
co de México, es que desde 1929 el presidente de México ha sido
miembro del partido politico mexicano dominante, el Partido Re-
volucionario Institucional (PRI); como la cabeza nominal de la que
tal vez sea la institucién politica mis perdurable y poderosa de
América Latina, el presidente ha podido lograr sus objetivos politi-
cos gracias a la disciplina que ha existido en el Pr1;'® ademis, por-
que —a la fecha— el costo social de los problemas econémicos de
México no ha inducido levantamientos tipo Chiapas a lo largo de
toda la nacién; en la definicién de los pardmetros de las opciones
de politica monetaria de los presidentes de México, las actitudes
publicas (base de la cultura econémica) han jugado tradicionalmen-
te un papel irrelevante.

Este no es el caso de Alemania dado que la opinién publica ale-
mana puede establecer restricciones o, de hecho, levantar dichas
restricciones en una determinada situacién (se discute mis adelan-
te); en comparacién, la debilidad histérica de la opinién publica
mexicana ha otorgado al presidente de México un dmbito consider-
able para la accién unilateral; dados los cuestionamientos contem-
poréneos, para ayudar en la salvaguarda de la independencia del
Banco de México, nosotros deberiamos esperar un piblico mexica-
no més informado y més atento que se combinara con las élites eco-
némicas, las cuales se encuentran genuinamente interesadas en los
asuntos monetarios. Por otra parte, argumentamos que el apoyo
publico para un banco central independiente podria anadirse a los
recursos politicos disponibles para el Banco de México. en tiempos
de contflicto.

Sin embargo, dos factores pueden limitar no sélo la discrecién
politica del Banco de México, sino también la independencia de

15 Ihd.
16 Sobre esto véase especiaimente Smith, Peter H. Labyrinths of power: political re-
cruitment in Twentieth Century Mexico, Princeton University Press, 1979.
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cada una de las instituciones nacionales; el primero de ellos, es que
debemos tener presente que la critica de los problemas politicos
creados mediante secuestros de alto perfil, de asesinatos politicos, y
del siempre presente polvorin de Chiapas, pueden forzar al presi-
dente de México, Ernesto Zedillo, hacia un estilo autoritario de go-
bierno, si no se resuelven las condiciones que crearon dichos
problemas. Ello no asienta bien a los neoliberales y creyentes de las
politicas de la salinastroika porque, tal como ha sefialado Wayne
Cornelius, en la era post-Salinas, el presidencialismo es mucho mas
prevaleciente que antes que aquel ocupara el cargo."

Bajo estas circunstancias, ningiin grado de independencia cons-
titucional puede salvar al banco de defender sélidamente su posi-
cién con un presidente quien confronta serios problemas politicos;
existe la posibilidad distinta de que, dadas las tensiones politicas in-
crementadas, el banco central, asi como otras instituciones naciona-
les, puedan ser subsumidas bajo un sistema presidencial que
histéricamente ha colocado las necesidades politicas de corto plazo
sobre la estabilidad monetaria de largo plazo; esta condicién, la cual
nosotros podemos denominar como “populismo monetario”, puede
no sélo daiiar la credibilidad del Banco de México sino que puede
socavar el desarrollo econémico de largo plazo y las politicas indus-
triales de cualquier presidente mexicano.

Los propoésitos y objetivos monetarios del Banco de México

Dadas las advertencias mencionadas, debe enfatizarse que el Banco
de México considera que la salvaguarda de la moneda y el manteni-
miento de la estabilidad de precios son las precondiciones para una
economia sana y para el desarrollo de confianza por la comunidad
internacional; los oficiales creen resueltamente que el pleno em-
pleo, el adecuado crecimiento econémico, y el equilibrio externo,
seguirdn a una politica del Banco de México, la cual defienda el va-
lor de la moneda del pais; en el mediano plazo, la inflacién, ain
cuando sea pequeiia, puede destruir la moneda de un patis, y en el
largo plazo destruir la economia en su totalidad. El Banco de Méxi-

17 Cornelius, Wayne. “Mexico’s delayed democratization”, en Foreign Policy, ve-
rano de 1994, pp. 53-71.
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co, por lo tanto, considera el mandato de salvaguardar la moneda
como su objetivo principal, objetivo que pasa por alto aquella otra
tarea, implicita: la de apoyar la politica econémica general del go-
bierno federal, de acuerdo con una fuente:

Tenemos que recordar cuando la inflacién, medida por el crecimiento de los
precios al consumidor, alcanzé en 1987 una tasa de 160%... [pero] en 1992,
gracias a los esfuerzos de toda la poblaci6n, 1a inflacién anual descendi6 a la tasa
de 11.9%, una tasa que precisamente poco tiempo antes observamos en sélo un
mes. Este afio [1993], el objetivo de una inflacién de un digito est4 dentro de lo
alcanzable, un nivel desconocido durante el iltimo cuarto de siglo.

Debido a estas implicaciones, segtin se defini6 en una iniciativa
presidencial enviada a la C4mara de Diputados (Chamber of Depu-
ties), la funcién principal del Banco de México es asegurar que:

El Estado tendr4 un banco central el cual ser4 auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracién. Su objetivo principal serd lograr la estabilidad
en el poder adquisitivo de la moneda nacional. Ninguna autoridad tendrd
capacidad para ordenar al Banco la concesion de su autoridad financiera.

Aqui, la primera dimensién de la autoridad del banco central se
centra en su independencia de cara a otros organismos guberna-
mentales, la segunda dimensién se enfoca sobre la propia relacién
existente entre la politica monetaria y los propésitos mis amplios
de la estabilidad de precios y un sistema de pagos estable y garanti-
zado, tal como sefialé un oficial del Banco de México:

Los propésitos del Banco de México no estin ligados a programas
gubernamentales especificos; sus propésitos no son el crecimiento econémico;
los inicos propésitos del banco, son la estabilidad de precios y un sistema de
garantias de pago... no hay nada més.

De acuerdo con otra fuente, una de las razones para centrarse
en el mantenimiento de la estabilidad del poder de compra del pi-

18 Secretaria de Hacienda y Crédito Puiblico (sHCF). “Propone el Presidente de
la Repiiblica al Congreso dotar de autonomfa al Banco de México”, tomado de Bole-
tin de Premsa, ném. 319, Presidencia de la Repiiblica: Direccion General de
Comunicacién Social, Los Pinos, Ciudad de México, 17 de mayo de 1993, p. 3.

19 Salinas de Gortari, Carlos. “Iniciativa de Reforma Constitucional para dotar
de autonomfa al Banco de México”, en Iniciativa Presidencial enviada a la Cémara de
Diputados, esbozando los cambios propuestos en los Articulos 28, 73 y 123 de la
Constitucién mexicana, 17 de mayo de 1993, p. 11.
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blico, se debe a que “la erosién de la capacidad de compra del peso
afecta en forma adversa particularmente a aquellos con recursos
modestos, [especialmente aquellos] quienes conservan un alio
porcentaje de sus ingresos en moneda en efectivo.”

Otra razén para mantener la estabilidad monetaria, segiin lo se-
fialé un oficial, es “asegurar la confianza de los inversionistas”; los
dos objetivos principales del Banco son el mantenimiento de la es-
tabilidad monetaria y la preservacién del poder de compra del pu-
blico en general.

Esta discusién pudiera conducirnos a concluir que el objetivo
reciente de la politica del Banco de México de limitar el crecimien-
to de la base monetaria a un 21% para 1995 —disefiada para resta-
blecer el valor del peso— sienta precedente sobre otros propésitos
macroeconémicos del gobierno federal; no obstante, en la realpolitik
de la politica monetaria esta impresi6n es un tanto engafiosa, ello es
asi porque da por sentada la cuestién de que otros actores —tanto
domésticos como internacionales— pueden o no alterar o influir en
la conducta del Banco de México, necesitamos profundizar nuestro
entendimiento de la cultura econémica de México; en particular,
necesitamos saber, {En que formas se ve limitada la habilidad del
banco de México para salvaguardar la moneda, por los diversos ac-
tores, asociaciones e instituciones domésticas, regionales e interna-
cionales?, dicho de otro modo, les el Banco de México tan
independiente como manifiestan los analistas politicos y financieros
y aquellos que apoyan al Banco?; estas son las cuestiones que trata-
remos de resolver en el resto de este documento.

éQue tan independiente es el Banco de México?
Tres dimensiones®’

20 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHCP). “Propone el Presidente de
la Repiiblica...”, op. ait.

21 El término independencia es utilizado aquf para distinguir la relacién espect- .
fica entre el Bundesbank y el gobierno federal. Esta decision est4 basada en el uso de
unabhiingig (libre, del alemén, n. del ) en el Articulo 12, del BBG, para distinguir la
capacidad del banco para mantenerse en la politica monetaria independiente de la
direccién del gobierno.
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Dada la discusién sobre la importancia de la independencia de un
banco central y el papel de la cultura econémica en la determina-
cién de los niveles de apoyo politico para esta independencia, que-
da justificado un andlisis mis detallado de los propésitos
monetarios, de los objetivos y, finalmente, de la independencia del
Banco de México; en particular, necesitamos saber {como se tradu-
cen en politicas pricticas la tradicién monetaria mexicana y los ob-
jetivos monetarios? Utilizando para comparacién al Bundesbank
germano, podemos identificar tres contextos distintivos, los cuales
muestran la forma en que los actores gubernamentales, de intereses
societarios, e internacionales influyen —o no influyen— el proceso
de toma de decisiones de los bancos centrales y, finalmente, como
afectan el nivel de independencia de los mismos; estos tres contex-
tos se encuentran ligados a la mdepmdenaa politica, la independencia
personal, y la independencia financiera. 22 A continuacién se analiza la
forma en que cada una de estas 4reas se desempeiia por s{ misma
en México.

Independencia politica: ;quién decide el curso?

La cuestién de la independencia es nodal al estudio de la soberanfa
de un banco central, en esta 4rea, Woolley ha distinguido entre dos
tlpos de independencdia: independencia funcional e independencia politi-
¢a;*® independencia politica se refiere a la habilidad del Banco cen-
tral para decidir un curso de accién en forma independiente sin
consentir la presién de otros; la independencia funcional se refiere
a la habilidad para lograr los objetivos de un banco central sin ser afec-

22 Alesina y Summers utilizan un fndice que mide dos componentes de la inde-
pendencia —politico y econémico—, los cuales corresponden a independencia politi-
ca e independencia financiera que utilizamos en nuestro modelo. ‘Sin embargo,
nosotros utilizamos un indice mis —aquel de la independencia personal (si bien cer-
canamente entrelazado con la independencia politica)— para que éste nos proporcio-
nara una medida concreta adicional de independencia. También nos ampliamos en
la definicién de independencia financiera para incluir una dimensién externa.

23 Woolley, John T. Monetary Policy, Cambridge, MA, Cambridge University
Press, 1984, pp. 10-14.
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tado por las acciones de otros; debido a que la independencia fun-
cional no es generalmente una caracteristica de la golitjca moneta-
ria,” nos centraremos en la independencia politica.

Nadie cree en una independencia absoluta, precisamente del
mismo modo que en materia de politica monetaria nadie demanda
que el Banco de México se halle absolutamente sujeto a la discre-
cién del gobierno, pero lo que resulta nodal para este anélisis son
los métodos que ponen en préctica por sf mismos la jurisdiccién y la
influencia entre los programas del gobierno federal (es decir presi-
denciales), la supervisién del Senado, y los grupos externos de pre-
si6n; necesitamos saber si el Banco de México estd obligado para
actuar sobre la advertencia sugerida por los oficiales del gobierno o
por el presidente; cuando nosotros interrogamos a un oficial banca-
rio acerca de si el Banco de México estaba estrechamente ligado
con alguna institucién, su respuesta fue un inequivoco “no”; en tan-
to que este oficial puede estar correcto en su evaluacién, el gobier-
no no obstante puede desempefiar un cierto papel de influencia
sobre la estabilidad monetaria.

Un ejemplo de esto puede observarse en los esfuerzos del go-
bierno mexicano para coordinar politicas antiinflacionarias al través
del Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y el Empleo (PECE);
originalmente ideado como una politica de impuestos y disefiado
para reducir la inflacién en el tltimo aiio de la administracién de
Miguel de la Madrid (1982-1988), bajo el PECE, el gobierno, los em-
presarios, y los lideres sindicales establecieron un acuerdo sobre los
niveles generales de precios, y asimismo acordaron no aumentar los
precios mis alld de un indice establecido por estos tres grupos; en
septiembre de 1994 la administracién Salinas definié un nuevo pac-
to econémico, el Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Creci-
miento (PABEC); aunque los signatarios son los mismos —el

24 Tal como argumenta Woolley, tipicamente, ningiin actor controla la totalidad
de los instrumentos relevantes para el logro de objetivos particulares. De este modo,
cualquier capacidad de un actor para alcanzar sus objetivos depende en cierto grado
de las acciones de otros; asimismo si la propia decisién de accién del actor es comple-
tamente libre. Los efectos de las acciones de la politica monetaria dependen entre
otros factores en parte de la politica fiscal, de la politica de regulacién del banco, y de
los eventos en el sector privado.

25 Woolley, John T. Monetary Politics, Cambridge, MA, Cambridge University
Press, 1984, p. 18.
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gobierno, los empresarios, y los sindicatos— el noveno Pacto esta-
bleci6 objetivos m4s amplios porque la inflaci6n habia alcanzado un
s6lo digito; el PABEC establecié siete propésitos para 1995: presu-
puesto balanceado, inflacién del 4%, una inalterable politica de
cambio, un crecimiento econémico que fuese del doble del creci-
miento de la poblacién, incremento en el ingreso disponible de los
trabajadores, incremento en el empleo, y prioridad para la inver-
si6n privada. Dada la devaluacién del peso en 1994-1995 resulta al-
tamente improbable el cumplimiento de estos objetivos (con la
posible excepcién de dar prioridad a la inversién privada); sin em-
bargo, dado el anterior papel del PECE y del ahora PABEG, lo que
nosotros vemos es que el Banco de México, por la totalidad de su
autoridad financiera constitucional, deber4 atin hacer frente a pro-
gramas federales que puedan coincidir, o asimismo socavar la poli-
tica del propio banco central.

Cuando observamos la reciente legislacién que define los objeti-
vos monetarios y las politicas del Banco de México, al menos sobre
el papel, pareciera que el Banco de México puede hallarse un tanto
restringido por el Senado, que debe ratificar la politica del banco
central; bajo la ley actual el Banco de México debe enviar al Senado
tres reportes al afio, explicando la politica monetaria la cual éste re-
visa y ratifica, sin embargo, segiin comenté un vocero, debido a que
el Senado de México continua siendo dominado por el PR, se halla
conformado esencialmente por politicos designados quienes son
premiados por su paciencia y dedicacién al sistema politico; dicho
de otra manera, el Senado cuenta con una experiencia limitada en
los negocios y asimismo con un escaso conocimiento de temas mis
complejos que tratan de la politica fiscal o monetaria, el resultado
es que la capacidad del Senado para revisar y estimular las politicas
del banco central se ve reducida, lo que hace que el proceso de rati-
ficacién sea un procedimiento prolongado. En relacién con el Sena-
do, el presidente del Banco de México y la Comisién de Gober-
nadores del mismo, pueden ser considerados los lideres indisputa-
bles de la politica monetaria mexicana.

Cuando observamos el papel de los intereses exteriores como
los principales grupos de presién de México, encontramos que la
influencia de los grupos de presién, con una cuantas excepciones,
permanece siendo relativamente mfnima, ya sea que observemos a
las organizaciones del sector privado, a la fuerza de trabajo, los par-
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tidos politicos, o a los militares, nosotros encontraremos que la in-
fluencia de los grupos de presién se encuentra restringida a los cir-
culos politicos® Segin ha sefialado Antonio Ortiz:

En general, las autoridades tienden a consultar a los grupos externos una vez
que ya ha sido tomada una decisién; en lugar de hacer esto como un método de
convencer a aquellos para apoyar las decisiones realizadas y para asistir en su
implementacién y la puesta a punto en lugar de reunir hechos u ogilniones
como una forma hacia una toma de decisiones negociada y participativa.

Esto significa que los grupos externos de presién en México de
cara a la politica monetaria han tenido histéricamente muy poco
que decir;® esto deberia tomarnos sin sorpresa porque, por defini-
cién, los politicos de grupos de presién debieran permanecer fuera
de las deliberaciones del quehacer politico del banco central; en
Alemania, donde los intereses externos —especialmente los sindica-
tos— han realizado demandas para la formacién de un concejo
consultivo del Bundesbank en el cual estarfan representados, gene-
ralmente han sido reprimidos los intereses no estatales, o los intere-
ses de la sociedad. A la fecha, en México no han tenido lugar las
demandas por consejos de tipo consultivo (no asf las de los sindica-
tos). Parte de la razén de ello puede ser que en México existen reu-
niones informales en las que los oficiales del Banco de México se
encuentran con los empresarios lideres de las principales ciudades
del pais (por ejemplo, Guadalajara, Monterrey, Puebla, etc.) para
discutir las necesidades y las inconformidades de las comunidades
empresariales; segin sefialé un oficial, al tiempo que estos grupos
informales regionales de negocios no tienen ningtn “poder for-
mal”, en dichas comidas ellos pueden “expresar sus preocupacio-
nes.”

El propé6sito de tales reuniones para el Banco de México pare-
cerfa loable y se centrarfa en torno a: 1) calibrar las actitudes y sen-

26 Ortiz Salinas, Antonio. “Fiscal policy decision-making and presidentialism in
Mexico”, en Urrutia, Miguel, Shinishi Hishimura and Setsuko Yakawa (Eds.), The po-
litical economy of fiscal policy, Tokio, The United Nations University, 1989, pp. 207~
212

27 Bd., p. 213.

28 Para un anélisis especialmente minucioso de este proceso por un hombre de
negocios mexicano, véase Adler Hellman, Judith. Mexican lives, New York, The News
Press, 1992, capitulo 6.
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timientos de los empresarios de diferentes partes del pafs; 2) expli-
car y difundir la politica del banco central, y 3) proporcionar al
banco central canales abiertos; debido a que el Banco de México or-
ganiza y promueve las citadas reuniones, no sélo ayuda a legitimar
la politica del propio banco central, sino que se suma a la credibili-
dad del Banco de México por medio de proporcionar un canal di-
recto de comunicacién para dichos grupos; sin embargo, la politica
del banco central puede verse amenazada por los grupos econémi-
cos influyentes que cuentan con un peso considerable entre los cfr-
culos de inversionistas.

Por ejemplo, los comentarios realizados antes de las elecciones
presidenciales del 21 de agosto de 1994 por Roberto Herndndez,
entonces presidente de la Asociacién Mexicana de Banqueros
(AMB), sugieren que de cara a los problemas politicos, en esta co-
yuntura de su historia el Banco de México puede encontrarse ca-
rente de poder para mantener la estabilidad monetaria y la
confianza de los inversionistas en México; hablando ante empresa-
rios nacionales e internacionales en Monterrey, Nuevo Leén (el co-
razén de la clase industrial del norte del pais), Herndndez expres6
una velada pero ticita amenaza acerca de que si el PRI no ganase las
elecciones presidenciales, a finales de 1994 las tasas de interés se
elevarfan tal como lo hicieron en febrero de 1992; al comentar so-
bre los méritos de las plataformas econémicas opositoras, plante$
que no era vilido argumentar sobre los méritos de la politica eco-
némica de cada uno de los candidatos presidenciales porque: “...El
mayor costo en los sectores financieros es siempre la escasez de di-
nero... y el dinero mé4s caro es aquel que no existe.”?®

Lo que esto sugiere es que la comunidad de banqueros priva-
dos de México puede tener una mayor influencia que el banco re-
cientemente independiente respecto a mantener la confianza de los
inversionistas —y sus fondos— en México; lo que es mis importan-
te atin, sugiere que contra instituciones formidables, tales como la
comunidad empresarial y de banqueros de México, en el corto pla-
zo el Banco de México puede resultar relativamente insignifican-

29 Llanos, Ral y David Carrizales. “Inestabilidad si no gana Zedillo: bangueros”, en
La Jornada, 22 de julio de 1992, p. 12.
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te;so realmente, demostrando la confianza y la influencia que la co-

munidad empresarial y de banqueros posee cuando ésta viene a in-
fluir en la politica monetaria mexicana; en la misma conferencia
Roberto Herndndez coment6 que si el PRI no ganaba, no sélo se ve-
rian dafiadas la inversién y la estabilidad financiera de México, sino
que podria ser puesta en riesgo la politica econémica del gobierno:
“...debido a que no es lo mismo trabajar con tasas de interés de 12%
y tasas de interés de 50%.”*'

Sin embargo, los comentarios de Herndndez fueron disminui-
dos tanto por los oficiales del PRI como por los del banco y conside-
rados como “comentarios imprudentes hechos por una persona
particular y hablando como politico y no como banquero”; un pro-
minente oficial del PRI (hablando antes de las elecciones presiden-
ciales del 21 de agosto) fue asimismo demasiado lejos como para
sugerir que si la oposicién ganase las elecciones presidenciales de
1994, Herndndez serfa el primero en ir ante el presidente a pre-
guntarle “¢Que se le ofrece Sefior Presidente?”; sin embargo, el he-
cho de que antes de las elecciones presidenciales de 1994
Hernindez fuese el lider de la mayor organizacién de banqueros
de México sugiere que, tal como comentara un observador “esto
podria iniciar una ola la cual podrfa no tener fin.”

Por otra parte, debemos tener presente que, mientras el Banco
de México se ha mantenido ampliamente ausente de cualesquiera
declaraciones politicas expresadas en publico, los banqueros tran-
quilamente han emprendido sus negocios y han desarrollado una
polftica de crecimiento monetario de 21% la que, para todas las in-
tenciones y propésitos, trabajard en contra de los objetivos declara-
dos de empleo y produccién del Presidente Ernesto Zedillo.
Teniendo pronosticada una inflacién de 19% para 1995 (dos pun-
tos porcentuales mayor que lo estimado por la administracién), y
un Producto Nacional Bruto (PNB) de 1.5% (un punto menor a lo

30 Sobre los lfmites de la autonomfa del estado mexicano de cara a la industria
privada ver Los limiles de la axdonomia del Estado de Nora Hamilton. Para una revisién
de apoyo sobre la forma en que el Estado ha postergado la industria privada ver -
Douglas, Bennett and Kenneth Sharpe, “The State as banker and entrepreneur: the
last resort character of mexican State’s economic intervention, 1917-1970", 1982,

31 Llanos, Raiil y David Carrizales. “Inestabilidad si no gana Zedillo: banque-
ros”, en La Jornada, 22 de julio de 1994, p. 12.
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estimado), en el corto plazo los objetivos de la politica del Banco de
México sin duda confrontarén retos considerables dado que los co-
merciantes al detalle, los consumidores, y los productores encuen-
tran que —mientras la inflacién puede o puede no ser dominada—
su poder de compra se ve severamente reducido; en sfntesis, mien-
tras los comentarios de Herndndez hacen surgir un motivo de
preocupaci6n, igual que el Bundesbank, en el momento de la pu-
blicacién, al decidir el rumbo monetario, el Banco de México pare-
ce poseer un 4mbito considerable para elegir entre la influencia
politica y la presién de la asociacién de intereses; no obstante, si sus
decisiones politicas tienen tanta influencia, y en el largo plazo gene-
ran tanta confianza como el Bundesbank, es algo que queda por
verse.

Independencia personal: grupos de presién e influencia del banco central

El tema de la independencia personal se halla estrechamente rela-
cionado con el tema de la independencia politica; el Banco de Mé-
xico es gobernado por un comité de cinco miembros, presidido por
un gobernador, similar a la Comisién de la Reserva Federal de Es-
tados Unidos (United States Federal Reserve Board) o al Directorio
del Bundesbank germano (Directorate of the German Bundes-
bank); el gobernador es designado por el Presidente de México por
un periodo de seis afios; los cuatro subgobernadores son asimismo
designados por el Presidente por periodos escalonados de ocho
afos; ninguno de los cinco puede ser retirado arbitrariamente y re-
ciben sus salarios de fuentes distintas al banco central con el fin.de
asegurar que la cabeza del Banco de México no pueda manipular
sus votos.

Con periodos de oficialfa que duran ocho afios, puede realizar-
se el argumento de que el Banco de México conserva —respecto
del gobierno federal— un considerable grado de independencia;
esto es asf porque existe una fuerte correlacién entre la duracién
del periodo de oficialfa y el grado de influencia politica en relacién
con las cabezas de estado (siendo ésta una de las razones por las
que una cabeza de estado no puede sefialar a cada uno de los
miembros); dicho de otra manera, mientras més cortos sean los pe-
riodos (como es el caso de Francia, Espafia y Portugal), mayor es la
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oportunidad de los politicos y de la convivencia politica de ejercer
su dominio; por ejemplo, los gobiernos espafiol y francés tienen el
derecho irrestricto de destituir gobernadores del banco central,
mientras que en Alemania tal derecho irrestricto a destituir gober-
nadores no existe.

Al analizar si el Banco de México es independiente, debemos
recordar que mucho de lo que sucede con las relaciones profesiona-
les entre el Banco de México y otros oficiales de gobierno son real-
mente relaciones personales que se mantienen al margen de la vista
del piblico; tal como ocurre en el caso de Alemania, la mayor parte
del contacto entre el banco central y los oficiales del gobierno tiene
lugar en actividades informales, consultas personales, y conversacio-
nes telefénicas; solidificando este proceso informal en Alemania est4
el hecho de que los miembros de la Oficina de la Cancillerfa, el Mi-
nisterio de Finanzas y la maquinaria administrativa del Bundes-
bank, a menudo han compartido posiciones de gobierno similares
con sus actuales contrapartes en sus respectivos departamentos;
ademds, también existen interacciones no gubernamentales tales
como aquellas relaciones que tienen lugar en reuniones privadas,
sociales y de negocios.

Esto ocurre en el caso de México, lo mismo que con los oficiales
del Banco de México y se sabe que los oficiales del gobierno tienen
ligas personales y profesionales estrechas y bien desarrolladas con el
resto; por ejemplo, hemos encontrado que el expresidente Miguel
de la Madrid, el actual Secretario de Hacienda, Guillermo Ortiz, y
—tal como se sefialé con anterioridad—, el Presidente Zedillo, fue-
ron todos primer oficial del Banco de México (Miguel de la Madrid
estd todavia con “Permiso de Ausencia” oficial); esto significa que,
debido a que muchas relaciones profesionales fructifican en relacio-
nes personales, muchas decisiones y discusiones pueden darse y se
dan informalmente y, como todos sabemos, ninguno puede comen-
tar con autoridad sobre lo que sucede detrds de las puertas cerra-
das; dicho esto, debemos concluir que el Banco de México, en
muchos aspectos, se parece al Bundesbank tanto en la estructura
funcional como en la comunicacién, por este motivo, mientras que
el maquillaje estructural del banco central de México parece otor-
gar a los oficiales del banco un grado considerable de inde-
pendencia personal respecto a presiones internas y externas, el
tema de la independencia personal permanece siendo un asunto
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abierto en relacién con las relaciones y negociaciones informales en
curso.

Independencia financiera

El tercer y iltimo aspecto mds importante en la determinacién del
nivel y del grado de independencia de un banco central, es su inde-
pendencia financiera tanto del financiamiento obligatorio de las
deudas del gobierno, como de los acuerdos monetarios obligatorios
externos que pudieran entregar al gobierno a una cierta relacién
peso-délar;” la cuestién aqui es que los gobiernos pueden ejercer
influencia sobre, y limitar la discrecién de, los banqueros centrales
si existe la posibilidad de que el gobierno pueda financiar sus gastos
ya sea directa o indirectamente via créditos del banco central (tén-
gase presente que el acceso a los créditos de un banco central, espe-
cialmente el acceso directo, puede dar como resultado un traslape
del flujo de moneda dentro del circulante). Si tales mecanismos de
financiamiento existen, la estabilidad monetaria de largo plazo se
subordina a los dictados de las necesidades fiscales de corto plazo,
situando asf la estabilidad polftica a merced de la polftica fiscal.®®

32 Se puede argumentar que también deberfa considerarse la independencia
presupuestaria (es decir, la libertad de la necesidad de lograr la aprobacién legislati-
va del presupuesto de operacién del banco central). Aunque puede ser importante
en algunos pafses, el tema de los presupuestos de operaciones nunca ha sido fuente
de controversia entre el banco y el gobierno.

33 En el sltimo anilisis el banco debe encontrarse listo para cubrir aquellos re-
querimientos financieros del gobierno que no pueden ser cubiertos desde otras fuen-
tes: lo cual no puede hacer legalmente el Banco de México. Esto podria probar ser
un serio problema en el futuro para México dado que la deuda externa del pafs
—ahora superior a los 160 000 mdd estadunidenses— obliga a que México atraiga
para sus mercados financieros de 12 a 16 000 mdd cada seis meses. Esto, y el hecho
de que las agencias de clasificacién como la Moody’s Investors y la Standard & Poors
continuan clasificando las cifras de Hacienda de México como “grado de sub-inver-
si6n” (una lista previa a la devaluacién del peso), hacen necesario que México man-
tenga altas tasas de interés sobre los titulos federales con el propésito de atraer
fondos para el servicio de la deuda y para el mantenimiento de la estabilidad mone-
taria, Para una revisién de estos problemas ver Pazos, Luis. * External debt problem
may come back”, The News, August 28, 1993, p. 26. Acevedo Pesquera, Luis. * Deuda
externa de 111 mil mdd: 34% del PIB; la mayor en la historia”, El Financiero, 10 de
agosto de 1993, p. 4. Rangel M., J. de Jesus. “Cafda en reservas por el pago del débi-
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Para protegerse contra esto, en Alemania no sélo existen restric-
ciones a tal acceso, sino que generalmente también se sabe por par-
te del Ministro de Finanzas que dicho acceso no puede depender
del Bundesbank para sacar de apuros al gobierno por decisiones
irresponsables de politica;** no obstante, como siempre, existen ex-
cepciones, tal como se sefialé anteriormente, la moneda swap politi-
camente motivada 1:1 con la Alemania del Este ocasioné que
Alemania en general, y el Bundesbank en particular, perdieran al-
guna credibilidad monetaria inmediatamente luego de iniciado el
proceso de la reunificacién germana; naturalmente el Bundesbank
se movilizé de inmediato para restablecer su credibilidad mediante
la implementacién y el mantenimiento a lo largo del periodo 1991~
1993 de una politica de altas tasas de interés (la cual atrajo marcos
que el banco pudo retener en vez de mantenerlos en circulacién);
ésto forzé al gobierno y a otros a sufrir las consecuencias de una ri-
gida politica monetaria puesta de manifiesto por los términos gene-
rosos —si no es que irresponsables— de la moneda swap de
Alemania.

En este caso, resulta obvio que en tanto el Bundesbank puede
hallarse conformado para soportar las politicas de corto plazo moti-
vadas politicamente, todavia cuenta con un grado significativo de
discrecién e independencia como para seguir politicas que pueden
causar problemas al gobierno en el poder;*® similarmente, por ley

to externo”, El Financiero, 15 de septiembre de 1993, p. 4. Y Mena, Roberto,
“Business World”, The News, August 19, 1993, p. 29.

34 Sin embargo, el Bundesbank es requerido por ley para invertir un porcenta-
je de las “utilidades” logradas por sus operaciones durante el afio precedente. Las
cantidades no son inconsecuentes y pueden ubicarse dentro de una variacién de 10 a
20 000 millones de marcos alemanes al afio.

35 Los acuerdos internacionales realizados bajo las reglas institucionalizadas y
las condiciones de integracién del Sistema Monetario Europeo (EMS, European Mo-
netary System por sus siglas en inglés), o bajo condiciones de menor integracién de
los grupos G-5/G-7 (Grupo de los Cinco y Grupo de los Siete, respectivamente) pue-
den limitar la accién politica y de aqui la independencia del banco central — un pun-
to nodal de controversia el cual serd explorado adicionalmente en los estudios de
caso siguientes. La diplomacia financiera del Ministerio de Finanzas, basada a veces
en las consideraciones de politica exterior del gobierno, pueden comprometer la mi-
sién obligada del Bundesbank sobre la estabilidad de precios. Como un resultado, la
interaccién entre el Ministerio de Finanzas y el Bundesbank proporciona un enfoque
central para analizar la forma en que el Estado reconcilia las demandas internas y ex-
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el Banco de México no puede rehusarse a pagar las deudas del go-
bierno; no obstante, debido a que el Banco de México fija y estable-
ce tasas de interés y regula la cantidad de titulos y tesobonos™® que
habrén de ser permitidos en el mercado, desde una perspectiva le-
gal, el banco central de México parece tener un peso considerable
al determinar la extensién y los limites de la politica fiscal del go-
bierno.

Debemos tener en mente los numerosos instrumentos moneta-
rios que tiene a su disposicién el Banco de México; entre estos se
halla el arreglo normal de los poderes y funciones del banco cen-
tral, por ejemplo, éste emite moneda, decide sobre tasas de des-
cuento y otras tasas de interés, conduce operaciones de mercado
libre, y establece requerimientos de reserva mfnimos para bancos;
puede también llevar a cabo politicas en relacién con depésitos del
gobierno, intercambio de moneda, intervenciones en el mercado de
moneda, y la venta o adquisicién de ciertos valores. Sus principales
instrumentos son la tasa de descuento para préstamos a otros ban-
cos, las operaciones de mercado libre, y las politicas de requeri-
mientos minimos, el uso de esta tasa estd generalmente motivado
por el ajuste a largo plazo del mercado; estos mecanismos internos
de orientacién doméstica se apoyan s6lidamente todos bajo el con-
trol del Banco de México, lo cual sugiere que legalmente el gobier-
no federal posee poca o ninguna influencia sobre los mecanismos
monetarios directos del Banco de México.

No obstante, en la determinacién de si es que el Banco de M¢-
xico es o no el principal actor en el mantenimiento de la estabilidad
financiera, econémicamente existen tres ireas que son extremada-
mente importantes; criticos para determinar el nivel de inde-
pendencia de los bancos centrales, estos temas se centran €n torno a
temas econémicos como inercia salarial, “rigidez”, y mantenimiento
de infraestructuras legales viables. Primero, entre los factores que
pueden impactar la politica bancaria de México estdn los que se
han dado en llamar factores internos.>” Factores tales como negocia-

ternas y los lfmites financieros para la independencia.
36 Los fesobosas, o bonos de la Tesorerfa, son indexados al délar estadunidense
o al tipo de cambio respecto del délar. Los cetes, Certificados de la Tesorerfa, son cer-
tificados tradicionales de la tesorerfa denominados con base en el peso.
37 Tal y como son denominados por el Banco Nacional de México (Banamex).
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ciones salariales —las cuales intentan recuperar el poder de compra
perdido— son implementados como una funcién de periodos infla-
cionarios pasados, y se hallan ampliamente fuera del control de
cualquier banco central; aquf, los lideres de los trabajadores trata-
rén de mantener las expectativas altas en un intento por evitar que
las autoridades gubernamentales reduzcan los salarios. Segundo, tal
como John Maynard Keynes sefial6 hace muchos aiios, los merca-
dos se vuelven tensos cuando no existe un ajuste instantdneo que
equilibre la oferta y la demanda; Keynes se refirié a esto como “rigi-
dez” (stickness); el resultado es que mientras los precios de los pro-
ductos y servicios pueden permanecer iguales, los salarios per
capita pueden declinar, reduciéndose de este modo la capacidad de
consumo. Tercero, las tensiones también surgen cuando elementos
estructurales como las infraestructuras legales en el trabajo y en la
legislacién de contratacién, entre otras, son inefectivas o ignoradas;
lo que esto produce es costo asociado en la forma de precios més al-
tos si aquellas producen ineficiencia o conducen a precios exorbi-
tantes en el mercado negro;*® estos tres factores se encuentran muy
lejos del control del Banco de México, pero deben ser considerados
al evaluar la capacidad de un banco central para mantener una mo-
neda estable.

El Banco de México también encara muchas de las restricciones
financieras asociadas al hecho de estar tan intrincadamente ligado a
la economia estadunidense; tal como argumenté un oficial, la polftica
monetaria mexicana no sélo se ve afectada por las acciones de la
Reserva Federal, sino que también el {ndice Dow Jones estaduniden-
se ejerce un impacto considerable sobre el mercado de valores me-
xicano (la relacién es inversamente proporcional); en este sentido,
no sélo resulta muy influenciada la politica monetaria mexicana
por lo que sucede en la economia estadunidense, sino que de
acuerdo con un oficial bancario, en México “resulta muy dificil se-
guir una politica monetaria completamente independiente” sin ha-
cer referencia a Estados Unidos: ilustrando este hecho, nosotros
observamos que Estados Unidos tiene que extender (y publicitar)
los 6 000 mdd (millones de délares) en linea de crédito ofrecida a
México luego del asesinato del candidato presidencial Luis Donaldo .

38 North, Douglass C. Structxre and change in economic hisiory, New York, Norton,
1981.
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Colosio en marzo de 1994, para ayudar a mantener la confianza y
la estabilidad en la economia mexicana;* lo que esto sugiere es que
en tiempos de problemas, el Banco de México no es el tnico actor
significativo cuando se trata de establecer y mantener la estabilidad
financiera del pais. De este modo, la politica monetaria mexicana,
mientras que es relativamente estable bajo condiciones politicas fa-
vorables, para su estabilidad general puede hallarse dependiendo
de las instituciones del exterior, cuando la confianza del inversionis-
ta se ve sacudida por los problemas politicos domésticos.

Finalmente, dada la siempre presente amenaza de devaluaciones,
necesitamos considerar el tipo de cambio; los eventos de diciembre
de 1994 y enero de 1995 pusieron en evidencia que el Gobierno
Federal (es decir, el presidente) puede devaluar el peso en cual-
quier momento, puede decirse que el tipo de cambio es la prerro-
gativa del gobierno federal; debido a que la funcién principal del
banco central es la de mantener la estabilidad en la capacidad de
compra del peso, cualquier devaluacién realizada por el gobierno
disefiada para incrementar las exportaciones (lo cual ayuda, en par-
te, a explicar la devaluacién de diciembre de 1994), tiene con mu-
cho el mismo efecto que la generosa moneda swap de la reunifica-
cién de Alemania; ello obliga al Banco de México a elevar las tasas
de interés o a intervenir en los mercados de cambio del exterior en
un intento por procurar la estabilidad monetaria o niveles del tipo
de cambio adecuados; ello, en su momento, obliga al Banco de Mé-
xico a procurarse reservas (las cuales eran de alrededor de 25 000
mdd en una fecha tan tardia como febrero de 1994) para apoyar ti-
pos mis estables.*” Como resultado, los tipos de cambio manipula-

39 Aqui deberia sefialarse que la administracién Clinton ha utilizado a la Reser-
va Federal para apoyar a México. Utilizando moneda swap —una linea de crédito
puesta a disposicién para reforzar una moneda cuando aparecen problemas politicos
o econémicos— Estados Unidos ha ayudado a apoyar a México muchas veces a lo
largo de los primeros afios de la década de los noventa. Por ejemplo, temerosa del
impacto de un voto negativo sobre el TLCN, la administracién Clinton ofrecié una li-
nea de crédito de 4 000 mdd estadunidenses antes de la votacién del Congreso de
Estados Unidos. Bajo los términos del TLCN, ahora México tiene acceso permanente a
un fondo swap de 9 000 mdd suministrados por Estados Unidos y el Canada.

40 Debiera sefalarse que en un sistema de tipos de cambio que fluctiian libre-
mente, esta restriccién no opera, y los bancos centrales siguen politicas relacionadas
con los negocios domésticos. Sin embargo, en ausencia de un sistema tal de tipos li-
bremente flotantes, nosotros encontramos que tanto Estados Unidos como México
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dos con fines tanto politicos como econémicos crean una restriccién
monetaria significativa sobre el Banco de México; ademis, segin
hemos visto, ello obliga también a las autoridades monetarias a se-
guir un curso de accién que se desplaza en contra de sus propios
objetivos monetarios, reduciendo de este modo su independencia
financiera.

Conclusién

En comparacién con el Bundesbank y otros bancos centrales menos
independientes en Europa (Francia, Inglaterra, y Espafia para
mencionar unos cuantos), el Banco de México parecerfa contar con
todos los prerrequisitos estructurales y legales para su inde-
pendencia formal; en las tres dimensiones de independencia de un
banco central —politica, personal y financiera— legal y estructural-
mente parece que el Banco de México se equipara favorablemente
al Bundesbank germano; dadas las cifras de inflacién de un sélo di-
gito en México durante el dltimo afio de la administracién Salinas,
en la superficie pareciera que el Banco de México posee condicio-
nes econémicas e institucionales muy favorables con las cuales ope-
rar al inicio de la administracién Zedillo.

No obstante, en una expresién mordaz para la bisqueda de
credibilidad institucional e independencia para un banco central, la
reciente devaluacién del peso y la confusién subsecuente han soca-
vado gran parte de lo que fue logrado a lo largo de los Gltimos dos
afos de la administracién Salinas; en particular, el hecho de que el
Banco de México desempeiiara un papel poco trascendente o nin-
guno en definir lo que el gobierno habria de hacer para controlar
la inflaci6n, sugiere que el Banco de México esté lejos de desarro-
llar el respeto institucional que encuentra eco en las salas del Bun-

tienen un fuerte interés en estabilizar los tipos de cambio (conocida como una
“flotaci6n sucia”) alrededor de los niveles actuales. En adici6én, dado el papel de Mé-
xico en el TLCN podemos ver un gobierno interesado més en la dimensién externa de
la politica monetaria —por ejemplo, la realizacién de un compromiso politico para la
viabilidad del délar— a veces m4s importante que las preocupaciones del Banco de
México respecto a la inflacién doméstica. En pocas palabras, existe una arena econé-
mico-politica mayor en la que el Banco de México debe confrontar las fuentes alter-
nativas de influencia, de intereses, y de poder.
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desbank germano. Bajo circunstancias similares —ah{ donde el go-
bierno impone y modifica unilateralmente la polftica monetaria y
fiscal— el Bundesbank germano habrfa sido una fuerza inmediata
en cualquier proceso politico; por supuesto, la Oficina de la Canci-
llerfa y el ministro de finanzas serfan actores principales en la esfera
politica (especialmente en los mercados deprimidos), pero interna-
mente ellos no habrfan actuado hasta que el Bundesbank hubiese
hablado, es aquf en donde nosotros encontramos la mayor diferen-
cia entre lo que el Banco de México quiere ser y lo que realmente es.

Repitiendo patrones pasados en donde la rama ejecutiva es el
punto focal de la politica monetaria econémica, en la inmediatez de
los resultados de la devaluacién del peso, el Banco de México no se
encontraba en ningtin lugar visible; de este modo, hoy —tal como
fue el caso en el pasado—, el pafs todavia mira hacia la rama ejecu-
tiva para equilibrar las necesidades politicas de largo plazo con los
objetivos econémicos inmediatos (por ejemplo, mantener la infla-
cién); cualesquiera comentarios provenientes del Banco de México,
a la fecha de publicacién de este articulo, habrén todavia de ejercer
algiin impacto real sobre los mercados doméstico e internacional;
esto es asf porque —a la fecha— la cultura econémica de México
tiene alin que incorporar la actitud mental acerca de que el Banco
de México es un actor viable en la arena econémica del pafs; en este
contexto, tal como fue el caso en el pasado, el Presidente mexicano
tiene que confrontar el dilema de equilibrar la estabilidad econémi-
ca de largo plazo y las necesidades politicas de corto plazo. Este di-
lema fue, sobre todo, la razén principal para crear las leyes que
harfan independiente al banco central mexicano; de acuerdo con
un vocero:

Nuestra historia reciente, como aquellas de otros muchos pafses, nos muestra
que la inflaci6n aguda y prolongada se encuentra tenazmente enlazada a déficits
fiscales considerables, financiados al través del crédito del banco central.
Mediante el dotar de autonomia al Banco de México, el trabajo de crear el
dinero —el cual ha sido continuamente demandado por el gobierno— quedaré
separado de las otras tareas del gobierno. La aprobacién de la iniciativa actual
presentada por la rama ejecutiva [mandato constitucional de independencia del
banco central] cancelar4 la posibilidad de que el gobierno sea capaz de obligar al
banco central a conceder su autoridad financiera al gobierno federal. 1

41 Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico (scHp). “Propone el Presidente de
la Repuiblica...”, op. ait.

122 México, Vol. 26, nam. 101

EL BANCO DE MEXICO Y LA POL{TICA MONETARIA

En esta coyuntura no se halla del todo claro si el banco central
serd capaz de soportar las presiones de la rama ejecutiva en 1995,
sin embargo, lo que si est4 claro es que el Banco de México se en-
cuentra bajo muchas restricciones que influirdn en su capacidad
para operar en el futuro de México como una institucién inde-
pendiente y poderosa; empeorando las cosas estd el hecho de que
muchas de estas restricciones simplemente no existen en el occiden-
te desarrollado, por ejemplo, la estructura econémica de México
consiste en un gran nimero de campesinos quienes no necesaria-
mente pueden responder a, ni preocuparse particularmente por,
los incentivos de mercado o las politicas orientadas hacia el merca-
do (las cuales pueden determinar el grado y la efectividad de los di-
versos instrumentos de politica fiscal); ademis —tal como
observamos durante el plan de rescate financiero establecido con-
juntamente por Estados Unidos, Europa y Canad4d— bajo la nueva
politica del banco central, el gobierno también confronta restriccio-
nes que surgen del propésito de asegurarse el crédito para finan-
ciar sus deudas actuales y sus gastos de cuenta. Quizds atin més
importante sea el hecho de que, mientras nosotros necesitamos en-
tender los matices politico, personal y financiero de la inde-
pendencia los cuales delineamos mds arriba, encontramos que
también necesitamos considerar otras 4reas grises en las que el Ban-
co de México puede marchar erréneamente en sus metas politicas.

Por una parte, nosotros tratamos de mostrar la forma en que
los factores de inercia, la rigidez, la infraestructura (la cual incluye
el marco de referencia legal de México), y los programas de gobier-
no y las politicas, pueden desempefiar un papel instrumental en
mantener, o socavar, los objetivos inflacionarios del banco; en parti-
cular, la efectividad de las politicas del banco central puede ser so-
cavada por 1) fuertes asociaciones como la Asociacién Mexicana de
Banqueros, 2) desarrollos externos creados por la convivencia pol-
tica (tal como fue el caso con la reunificacién de Alemania), 3) ma-
nipulacién de tipos de cambio, y 4) sobreexposicién a, y depen-
dencia respecto de, la economia de Estados Unidos; aquf, nosotros
tratamos de mostrar que dentro de un ambiente incierto, el Banco
de México puede ser precisamente uno de tantos factores institucio-
nales que pueden influir en y mantener la estabilidad del peso; esto
significa que el funcionamiento efectivo de los mercados debe ser
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garantizado por los gobiernos los cuales ejercen, obvxamentc una
funcién mis all4 del 4mbito de cualquier banco central. 2

Ademis, cuando nosotros consideramos que la historia del Mé-
xico postrevolucionario ha creado una cultura econémica que se re-
laciona con —y apoya— la prerrogativa presidencial en tiempo de
crisis, resta por ver si es que los cambios constitucionales y la retéri-
ca politica subsecuente ser4n suficientes para edificar, o asegurar, la
influencia e independencia del banco central en tiempos dificiles
futuros; dada la virtual desaparicién del Banco de México durante
la crisis de devaluacién del peso, ello sigue siendo un prospecto du-
doso. Dicho esto, no est4 del todo claro si México ha desarrollado la
cultura econémica necesaria para el mantenimiento de una politica
antinflacionaria de largo plazo, que pueda hacer frente a los retos
politicos como el de Chiapas, los asesinatos politicos y los secuestros
de lideres empresariales de alto rango; no obstante, mantenemos la
esperanza de que dado el marco de referencia legal y estructural
con el cual ha empezado a operar el Banco de México, para éste el
futuro puede hallarse conformado de tal manera que pueda desa-
rrollar una posicién independiente viable que le permita continuar
determinando la politica monetaria en el futuro tal como lo hizo
durante la reciente crisis econémica; sin embargo, tal inde-
pendencia depende no sélo de la retérica politica y de las enmien-
das constitucionales, sino también de la forma y la fuerza que
adquiera en el futuro la cultura econémica politica en el futuro.

42 En particular, via el manejo de las negociaciones salariales, la seguridad de
las infraestructuras legales estables y eficientes, y el mantenimiento en general de las
infraestructuras econémicas, el gobierno estd ampliamente encargado de mantener
un ambiente para que se desarrollen las economias de mercado. Esto sugiere que,
contrario a la filosofia neoliberal, los mercados funcionales no son el producto de
“manos invisibles”, sino que requieren de la intervencién del gobierno para asegurar
que los marcos legales de referencia se mantengan actualizados para satisfacer las ne-
cesidades impuestas por el proceso de produccién y distribucién.

124 México, Vol. 26, nGm. 101

Reflexiones acerca de los procesos
devaluatorios recientes en México
1982-1994

Arturo Ortiz Wadgymar®

Con el objetivo de reflexionar sobre las caracterfsticas de los procesos
devaluatorios —incluyendo el de 1994—recientes en México, en el ar-
tfculo se plantean diversas hip6tesis acerca de la relacién entre las deva-
luaciones y la crisis estructural, la deuda externa, los programas neoli-
berales de ajuste, el déficit en la cuenta corriente y las posibilidades
alternativas ante la deuda: moratoria o club de deudores. El autor conclu-
ye sefialando los principales problemas resultantes de lo anterior, tales
como los costos sociales y el mayor endeudamiento externo.

In order to reflect on the features of recent devaluation processes in Mexi-
co, including that of 1994, the article posits various hypotheses on the
relation between devaluations and the structural crisis, external debt,
neoliberal adjustment programs, the current account deficit and alter-
native possibilities to meeting the debt: a moratorium or debtors’club.
The author concludes by pointing out the main problems resulting from
this, such as social costs and greater external debt.

Dans un souci de réflexion sur les caractéristiques des récents processus
de dévaluation au Mexique —celui de 1994 notamment—]'auteur de
cet article examine diverses hypotheses sur le rapport existant entre les
dévaluations et la crise structurelle, la dette extérieure, les programmes
d’ajustement néo-libéraux, le déficit du compte courant, ainsi que les
solutions alternatives face au probleme de la dette: moratoire on club
de débiteurs. L'auteur signale, en conclusion, les principaux problémes
résultant de ce qui précdde: coits sociaux et acrroissement de la dette
extérieure notamment.

* Investigador titular del Instituto de Investigaciones Econdmices, UNAM.
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