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1. Introducciéon

ara enfrentar las consecuencias de la pandemia los gobiernos de algunos

paises han introducido cambios en sus relaciones con los bancos cen-

trales. En este ensayo analizamos esos cambios comparandolos con lo

que esta ocurriendo en México. Se argumenta que varios paises han aban-

donado las politicas de austeridad y modificado la funcion del Estado, gas-

tando para favorecer la reinsercion de las economias en las nuevas relaciones inter-

nacionales que la pandemia estd imponiendo. Si los otros paises gastan y México

no, se atrasard, incurriendo en mayores problemas de competencia internacional,
desarrollo y estabilidad financiera.

2. Las liberalizaciones y el dominio de la finanza

El proceso de liberalizacion de los movimientos internacionales de capitales y los
cambios en la regulacion financiera que se realizaron a partir de los afios setenta,
llevaron a la era del “dominio de la finanza”.

La organizacion de la politica econémica tuvo que renovarse para enfrentar
un sistema financiero de tamano creciente, complejo en su operar, poderoso y
libre de moverse de un pais a otro. La estabilidad financiera se convirtié en una
preocupacion mayor de las autoridades. La politica monetaria tomo el rol de “lider”
en el proceso de coordinacion de las politicas econdmicas; al mismo tiempo, la
politica fiscal retrocedi6 al papel de “seguidora” y los gobiernos se hicieron acree-
dores de los bancos centrales. Fueron innovaciones de importancia historica. Los
primeros bancos de emision, como el Banco de Suecia y el Banco de Inglaterra,
nacieron a finales del siglo xvi para financiar las casas reales de aquellos paises.
Eran acreedores del gobierno y se mantuvieron como tales después de la primera
Guerra Mundial, cuando se convirtieron en bancos centrales, y hasta finales del
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siglo xx, cuando la organizacion de la politica econémica cambi6 para oponerse
al dominio de la finanza.

Transformaciones similares tuvieron lugar en México y en América Latina.
Antes de los afios noventa, el Banco de México no habia sido lider en el proceso de
coordinacion de las politicas econémicas ni deudor del gobierno federal. Desde
mediados de los noventa el banco central se encuentra en esta nueva posicion. Los
cambios han tenido consecuencias negativas para la estructura productiva, la com-
petitividad internacional, el crecimiento de la economia y la igualdad distributiva.

3. La politica econémica en la era del dominio de la finanza
En los paises emergentes la acumulacion de reservas internacionales tiene un papel
clave en la conduccion de la politica econémica bajo el “dominio de la finanza”. La
grafica 1 muestra que entre 1960 y 2018, la acumulacion de reservas de México y
de los paises de América Latina ha aumentado notablemente. El fenémeno no se
observa en la informacion estadistica de Estados Unidos, ni se manifiesta en otros
paises ricos.

La acumulacion de reservas internacionales implica un aumento de la emision
monetaria. Los bancos centrales compran las reservas de los operadores de la econo-
mia y, pagandoselas, emiten dinero o “base monetaria”. El exceso de dinero en circu-
lacion que asi se origina debe ser eliminado o “esterilizado” para que la politica
monetaria funcione regularmente y alcance sus objetivos de inflacion y estabilidad
financiera. El Banco de México realiza las “operaciones de esterilizacion” del dinero
puesto en circulacion por la acumulacion de reservas, imponiendo una variacion del

“crédito interno neto”, que es la diferencia entre los préstamos que las instituciones de
crédito (1c) y el sector publico reciben del banco central y los que otorgan al mismo.
La grafica 2 muestra que para controlar la emision de base monetaria, las disminucio-
nes del crédito interno neto deben compensar los aumentos de las reservas oficiales.

Grafica 1. Reservas internacionales en relacion con el piB
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* LatAm se refiere al promedio de Brasil, Chile, Colombia y Peru.
FuenTE: World Development Indicators (Wpr).
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Su Ley Organica asigna al Banco de México un amplio poder discrecional
para realizar las operaciones de esterilizacion. El Banco decide de manera autono-
ma el monto de préstamos que el sector publico y las 1c deben obligatoriamente
otorgar y en qué proporcion estas entidades deben participar en las operaciones.
Es decir, el Banco decide como repartir entre las i1c y los contribuyentes mexicanos
los costos de hacer funcionar la politica monetaria. Los préstamos que las Ic otor-
gan para estas operaciones se acumulan en cuentas en el Banco de México que se
llaman “depésitos de regulacion monetaria en pesos”. Los préstamos del sector
publico se acumulan en cuentas que se llaman “dep6sitos de regulacion moneta-
ria en valores gubernamentales”.

La informacion contenida en las hojas de balance del Banco de México mues-
tra que hasta agosto de 20006 las 1c han tenido la mayor participacion en las opera-
ciones de esterilizacion. En aquel momento el monto acumulado de depdsitos de
regulacion monetaria en pesos era igual a 2.9% del riB nacional. En los afios siguien-
tes este porcentaje ha ido disminuyendo hasta llegar a 0.8% del piB en 2019. En
cambio, a finales de 2005 el monto de depositos de regulacion monetaria en valo-
res gubernamentales era igual a cero. En los afos siguientes ha ido aumentando
hasta llegar a un maximo de 7.3% del piB en 2014.

Los depositos de regulacion monetaria en valores gubernamentales, que son
préstamos del sector publico al Banco de México, no son los Unicos que este
sector otorga al banco central. Si el saldo de la Cuenta Corriente de la Tesore-
ria de la Federacion en el Banco es positivo, también representa un préstamo
del sector publico. La informacioén contenida en las hojas de balance del Banco
muestra que la Cuenta ha tenido desde 1996 un saldo positivo, a pesar de que

Grafica 2. Base monetaria, activos internacionales netos
y crédito interno neto, 1996-2017
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puede ser negativo (véase el articulo 12 de su Ley Organica). Su promedio fue
de 1.6% del PiB en los anos 1996-2005 y de 2.5% en el periodo 2006-2019 (véase
la grafica 3).

La suma de los depdsitos de regulacion monetaria en valores gubernamenta-
les y del saldo de la Cuenta Corriente de la Tesoreria de la Federacion se aproxima
al valor total del crédito neto del sector publico al Banco de México. La suma se
ha ido acercando a 10% del P18 con el correr del tiempo.

Para volverse un acreedor de gran tamano del banco central, el gobierno
federal ha tenido que practicar una politica fiscal caracterizada por la austeridad.
Desde 1996 a 2005 los partidos que ganaron las elecciones y gobernaron el pais
adoptaron espontaneamente la idea de conducir una politica fiscal austera, como
muestra el saldo de la Cuenta Corriente de la Tesoreria (véase la grafica 3). En
20006, a pesar de que los saldos de la Cuenta Corriente sugieren que los gobiernos
no fueron “irresponsables” en su manejo en los 10 afios anteriores, el Congreso
aprobo la Ley Federal de Presupuesto y de Responsabilidad Hacendaria, que
impone una norma rigida en la politica fiscal.

Desde los anos noventa, la mayoria de los paises ha introducido normas fis-
cales rigidas creyendo que podian defender sus economias de los efectos negati-
vos del dominio de la finanza. Estas normas, sin embargo, han generado proble-
mas de crecimiento y desigualdad, y han sido criticadas por diversos analistas
internacionales.! Una de las criticas afirma que, inhibiendo la flexibilidad en la
conduccion de la politica fiscal, las normas rigidas inducen a los gobiernos a redu-
cir aquellos gastos, como la inversion publica, que refuerzan la estructura produc-
tiva y la capacidad de crecimiento de la economia.

Grafica 3. Cuenta Corriente de la Tesoreria de la Federacion,
como proporcion del piB, 1996-2019
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1 Véase Capraro y Panico (2020; 2021).
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Cuadro 1. Tasa de crecimiento real del piB
que mantendria el saldo en Cuenta Corriente en ceros
(porcentajes)

Periodo Tasa de crecimiento Periodo Tasa de crecimiento
1996-2000 1.68 2013-2017 -1.03
2001-2006 -0.75 2018-2019 -1.26
2007-2012 -0.75

FUENTE: elaboracion propia con datos de wpr.

Esta tendencia se observa en la informacion estadistica de México, seguin la
cual, la inversion publica ha ido disminuyendo, llegando en 2018 a 2.9% del pis,
un nivel histéricamente bajo. La reduccion de la inversion publica se ha reflejado
en la inversion total, que es el elemento clave para mejorar la productividad y la
competitividad internacional. El cuadro 1 revela el deterioro de la competitividad
internacional desde 1996, mostrando que la tasa media de crecimiento de la eco-
nomia, que permitiria al saldo en Cuenta Corriente de la balanza de pagos estar en
ceros en cinco periodos sucesivos (1996-2000, 2001-2006, 2007-2012, 2013-2017 y
2018-2019), ha ido disminuyendo.

4. El debate sobre la organizacion de la politica econémica
antes de la crisis de 2007-2008

Los problemas relacionados con el dominio de la finanza y la organizacion de la
politica econémica han movido a los analistas a proponer varias reformas. El deba-
te fue abierto por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), que en varias publi-
caciones de los afios noventa investigo las “interrupciones repentinas” de la con-
cesion de créditos a los paises de América Latina en las fases recesivas del ciclo.
Las publicaciones al respecto evidenciaron lo siguiente:

1. Los mercados financieros atribuyen una alta reputacion a las entidades téc-
nicas independientes, como los bancos centrales, pero desconfian de los partidos
que guian los gobiernos. La mala reputacion de los partidos contribuye a aumen-
tar la probabilidad de que ocurran interrupciones repentinas de la concesion de
créditos a los paises de América Latina en las fases recesivas del ciclo.

2. Para mitigar las consecuencias de la mala reputacion de los partidos politi-
cos es necesario introducir reformas que limiten la discrecionalidad de los gobier-
nos en las decisiones de politica fiscal, con el fin de mejorar su conduccion.

Las propuestas de reforma contenidas en las publicaciones del BID apuntaban
a dos lineas de accion diferentes que siguen teniendo vigencia. La primera sugiere
la introduccion de normas fiscales rigidas para restringir la discrecionalidad de los
gobiernos en las decisiones en la materia.? La segunda solicita la introduccion de
entidades técnicas independientes que colaboren con el gobierno en la formula-

2 Véase Gavin, Perotti y Talvi (1996); Alesina, Hausmann, Hommes y Stein (1996); Gavin (1997).

129

Configuraciones 51-52.indd 129 @ 16/11/21 14:30



cion y ejecucion de la politica fiscal, con el fin de mejorar su calidad, fortalecer la
reputacion de sus hacedores en los mercados financieros y perseverar en su flexi-
bilidad.?

El debate se extendio, luego, a los paises mas ricos.* En varios se introdujeron
normas rigidas que limitaban los poderes discrecionales de los partidos de gobier-
no y coartaban la flexibilidad de la politica fiscal. En la Unién Monetaria Europea
(UME) que se estaba construyendo en aquellos anos, se introdujo el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento (PEC).

Los problemas causados por la rigidez de las normas fiscales fomentaron
ulteriormente el debate sobre la organizacion de la politica econémica. En la UME
las dificultades relacionadas con el pEc propiciaron una amplia discusion. Todos
los participantes reconocieron que la falta de flexibilidad de la politica fiscal esta-
ba creando problemas. Sin embargo, las propuestas de reforma se mantuvieron al
margen.

Los seguidores de la primera linea de accion identificada en las publicacio-
nes del BID insistieron en otorgar amplia discrecionalidad a la politica monetaria y
en atar las manos de los partidos politicos en la conduccion de la politica fiscal.
Ademas, se opusieron a la introduccion de entidades técnicas independientes en
esa conduccion, proponiendo unicamente revisiones de las reglas fiscales para
volverlas mis flexibles a lo largo del ciclo econémico.’ Las revisiones de las reglas,
sin embargo, aumentaban la ambigtiedad de sus contenidos y la probabilidad de
interpretaciones engafosas.

Los partidarios de la segunda linea insistieron en la introduccion de entida-
des técnicas independientes en la conduccion de la politica fiscal presentando
nuevos argumentos:

1. En toda politica econdmica las evaluaciones de los expertos dan mejores
resultados que las reglas rigidas.”

2. La presencia de entidades técnicas en la conduccion de la politica fiscal
favorece el didlogo entre las autoridades, asi como la participacion de los bancos
centrales en la estrategia de desarrollo del pais.?

3. Los procesos de coordinacion que se centran en reglas rigidas impuestas
con la aplicacion de castigos no promueven la cooperacion entre sus actores y
fomentan la deslealtad y la defeccion de los acuerdos suscritos. Al contrario, los
procesos que se centran en la participacion de sus actores y en incentivos que
prevén premios y castigos, fortalecen la colaboracion para alcanzar los objetivos
comunes.’

3 Véase von Hagen y Harden (1994); Eichengreen, Hausmann y von Hagen (1999).

4 Véase Fischer (1993); Blinder (1997).

5 Véase Buti, Eijffinger y Franco (2003); Blanchard y Giavazzi (2004); Beestma y Debrun
(2005); Calmfors (2003; 2005).

6 Véase Calmfors y Corsetti (2003); Blanchard y Giavazzi (2004); Buiter y Grafe (2004).

7 Véase Fischer (1995); Blinder (1997); Eichengreen, Hausmann y von Hagen (1999); Fatas y
Mihov (2003); von Hagen y Mundschenk (2003); Wyplosz (1999, 2005, 2008); Begg (2014).

8 Wyplosz (2005).

? Von Hagen y Mundschenk (2003).
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4. La presencia de entidades técnicas en la conduccion de la politica fiscal es
compatible con los procedimientos de la democracia representativa y mejora su
funcionamiento, porque obliga a los gobiernos a definir con detalles, incluso cuanti-
tativos, los objetivos que la politica publica quiere conseguir.'?

A pesar del prestigio de los autores que sostenian la segunda posicion, la pri-
mera tuvo mayor influencia en las decisiones de las autoridades antes de la crisis
de 2007-2008. En la umE la reforma del rEc de 2005 modifico las reglas fiscales para
hacerlas mas flexibles sin cambiar la organizacion institucional del proceso de
coordinacion de las politicas econémicas. Empero, las nuevas normas llevaron a
interpretaciones capciosas por parte de los gobiernos. Ademads, surgieron compor-
tamientos desleales y falsas declaraciones de los datos fiscales.

5. El debate después de la crisis de 2007-2008 y hasta la pandemia
Los resultados negativos de las reglas rigidas y de la crisis financiera indujeron cam-
bios en el debate sobre la organizacion de la politica econdmica. Los autores que sos-
tenfan la primera linea de accion se convencieron de la necesidad de reformar tam-
bién la organizacion institucional.!! Hubo entonces acuerdo sobre la necesidad de
introducir entidades técnicas independientes, e incluso se propusieron dos puntos
de vista enfrentados, correspondientes a las dos lineas que las publicaciones del BID
habian identificado, sobre las funciones que estas instituciones deben desempenar.

Los partidarios de la primera linea afirmaron que las entidades técnicas deben
limitarse a monitorear la disciplina fiscal —es decir, actuar como “perro guardian”
de la misma— cuidando que los pronoésticos sobre los ingresos y los costos de las
intervenciones sean bien estimados y que la politica sea efectivamente anticiclica
y reduzca el déficit publico en las fases expansivas del ciclo. Los seguidores de la
segunda linea aconsejaron que las instituciones tengan un doble mandato: cuidar
la disciplina fiscal y participar en la formulacion de politicas puablicas que fomen-
ten el desarrollo.

Reflejando el consenso sobre la introduccion de entidades técnicas, las orga-
nizaciones internacionales empezaron a recomendarlas, inclinindose por limitar
sus actividades a la funcién de perro guardian de la disciplina fiscal.?

La crisis financiera también estimulo reflexiones sobre la conduccion de la
politica monetaria y su relacion con la politica fiscal. La Reserva Federal (FED) de
Estados Unidos fue la primera en emplear una politica monetaria “no convencio-
nal”, que hizo aumentar notablemente la emisién monetaria con el propdsito de
restablecer la estabilidad financiera. El Banco Central Europeo (Bce) adopto esta
politica de manera gradual, incrementando la emision monetaria después de la cri-
sis de deuda de 2010 y declarando explicitamente que su objetivo era “restablecer
el funcionamiento normal del mecanismo de transmision de la politica monetaria”
(véase la Decision 2010/5 del 14 de mayo de 2010) y la estabilidad financiera.

10 Blinder (1997).
' Véase Debrun y Kumar (2008); Debrun, Hauner y Kumar (2009); Kopits (2011).
12 Véase orcp (2014 y 2017); Debrun, Zhang y Lled6 (2017).
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Frente a la gravedad de la recesion de 2008-2009 la rED y el BCE observaron
que la recuperacion de las economias necesitaba el apoyo de la politica fiscal
para reanimar las expectativas de los operadores. Esta reflexion, sin embargo, no
logré asignar a la politica fiscal un papel mas amplio. Se limité a proponer una
mayor presencia de la politica fiscal en la fase mas aguda de la crisis, sin plantear
que debia tener un rol diferente en el proceso de coordinacion de las politicas
economicas.

La ausencia de un cambio en la organizacion de la politica econdmica y la
insistencia sobre politicas fiscales austeras casi llevaron al colapso del euro en la
primera mitad de 2012. La intervencion del presidente del Bcg, Mario Draghi, en
la Global Investment Conference de Londres el 26 de julio de 2012, abrié una
dura confrontacion en el Comité Directivo del banco central, que concluy6 a
principios de septiembre con la capitulacion de los partidarios radicales de la
austeridad y de los procesos de coordinacion centrados en reglas rigidas impues-
tas con castigos.

El colapso del euro fue evitado y se emprendio un proceso de reformas de la
organizacion de la politica econémica para fomentar la confianza entre las dife-
rentes autoridades nacionales y restituir discrecionalidad a la politica fiscal. Desde
2014 todos los paises de la uME han instituido un Consejo Fiscal Nacional indepen-
diente y en 2016 se fundoé la Agencia Fiscal Europea, de cardcter supranacional,
con el doble mandato de cuidar la disciplina fiscal y fomentar el crecimiento de la
economia. Desde entonces, la uMe decide durante el “Semestre Europeo”, que va
de noviembre a mayo, la combinacién de las politicas fiscal y monetaria mas con-
veniente para toda la eurozona. Las decisiones son tomadas con la participacion
activa de la Comision Europea, del Bk, de la Agencia Fiscal Europea, de los gobier-
nos nacionales y de los Consejos Fiscales Nacionales.

Asimismo, en Estados Unidos la FED, tomando en cuenta la dificultad de los
trabajadores para conseguir incrementos salariales y la menor probabilidad de que
aumente la inflacion, ha emprendido en afios recientes un proceso de revision del
enfoque de politica monetaria, reconociendo la necesidad de focalizarla mas sobre
la consecucion del maximo nivel posible de empleo que sobre la inflacion (véase
la conferencia del presidente de la ¥ep, Jerome Powell, en el Simposio de Jackson
Hole, el 27 de agosto de 2020).

Estas experiencias indican que en algunos paises las relaciones entre las poli-
ticas monetaria y fiscal ya estaban en un proceso de cambio antes de la pandemia.
Las transformaciones ya implicaban un abandono de la politica de austeridad. La
pandemia ha modificado ain mas las relaciones entre los bancos centrales y las
autoridades de gobierno en varios paises. La FED y el BCE han tenido que seguir
aumentando la emision monetaria, pero esta vez con el objetivo declarado de per-
mitir a los gobiernos financiar sin problemas los déficits pablicos.

Asi, la politica fiscal ha vuelto a tener un papel central en la organizacion de la
politica econdmica. Los déficits publicos han crecido para hacer frente a las necesi-
dades de salud de los ciudadanos, a la preservacion del tejido social afectado por el
distanciamiento social y la pérdida de empleo, a la proteccion de los trabajadores y
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de las empresas, a la recuperacion de la economia y su nueva insercion en relacio-
nes internacionales que la pandemia estd cambiando profundamente.

6. La organizacion institucional de la politica econémica en México

Las mutaciones de la organizacion de la politica econémica en México coinciden
s6lo en parte con aquéllas de los paises examinados en las secciones anteriores.
En 1993-1994, la reforma del articulo 28 de la Constitucion y la promulgacion de la
Ley Organica del Banco de México encaminaron el pais hacia la atribucion a las
autoridades monetarias del rol de lideres en la coordinacién de las politicas eco-
nomicas. Desde 1996 el sector publico ha aceptado ser acreedor del banco central
y ha administrado sus finanzas manteniendo un saldo positivo en la Cuenta Corrien-
te de la Tesoreria. En 2001 el Banco adopto oficialmente el enfoque de objetivo de
inflacion en politica monetaria.

Un cambio relevante en la politica econémica mexicana se observa en 2000,
afio en el que no se introdujeron modificaciones en la politica econémica de los
paises antes examinados. En agosto el Banco de México decidié que las 1c no
debian participar mas en las operaciones de esterilizacion y contribuir a los costos
de hacer funcionar la politica monetaria. No se tratd de una eleccion técnica porque
el mismo resultado se hubiera obtenido continuando con el reparto anterior. Fue
una eleccion politica que ha transferido beneficios de los contribuyentes a las 1c.

También en 2006 se observa otro cambio relevante en la politica econémica
mexicana. Se introdujo la Ley Federal de Presupuesto y de Responsabilidad Hacen-
daria, que impuso una regla fiscal restrictiva a los gobiernos; no obstante los sal-
dos de la Cuenta Corriente de la Tesoreria sugieren que habian tenido una conduc-
ta “responsable” en su manejo.

A pesar de que la adopcion del enfoque de objetivo de inflacion y la legisla-
cion vigente obligan a la transparencia en la conduccion de la politica monetaria,
los documentos oficiales del Banco de México no evidencian que en agosto de
2006 se decidi6 que las 1c no debian contribuir mas a las operaciones de esteriliza-
cion y no aclaran las razones de esta decision. Ademas, no hay en la literatura una
interpretacion de este hecho y seria también necesario averiguar si tuvo alguna
relacion con la decision de los partidos presentes en el Congreso de aprobar la
Ley Federal de Presupuesto y de Responsabilidad Hacendaria.

Esta falta de informacion no permite profundizar un tema clave: ;,qué influen-
cia han tenido sobre la politica econémica los avatares de las relaciones entre los
tres actores principales de la coordinacion de las politicas monetaria y fiscal, es
decir, los partidos politicos, el banco central y el sector financiero? Se trata de una
cuestion fundamental para interpretar la conduccion de la politica econémica y
para introducir reformas que hagan salir al pais de la trampa de la austeridad.

Antes de la pandemia no se encuentran otros cambios relevantes en la orga-
nizacion y conduccion de la politica econémica mexicana. La crisis financiera de
2007-2008 no indujo al banco central a implementar una politica monetaria no
convencional. El Banco de México ha continuado controlando pragmaticamente
el crecimiento de los agregados monetarios, compensando el incremento de las
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reservas internacionales con el aumento del crédito neto interno que, después de
2006, tiende a coincidir con los préstamos del sector publico al banco central.

La pandemia indujo cambios en la politica monetaria, pero no en la politica
fiscal. El 21 de abril de 2020 el Banco de México introdujo un conjunto de medi-
das que han aumentado la emision monetaria. El objetivo declarado era “promo-
ver el funcionamiento ordenado de los mercados de deuda y de cambio de nues-
tro pais”. A diferencia de la reD y del BCE, el Banco intervino para defender la
estabilidad financiera y no para permitir al gobierno financiar los déficits publicos.
Durante la pandemia, México ha resultado ser el pais de la ocDE con los menores
gastos fiscales para enfrentarla.

Una de las medidas del 21 de abril de 2020 estableci6 la devolucion de lo
que quedaba de los dep6sitos de regulacion monetaria en pesos a las 1c. En esta
ocasion el Banco de México ha aclarado que la razon de esta decision ha sido
pedir a cambio a las ic que cuidaran las necesidades financieras de las empre-
sas. Los informes trimestrales del Banco, sin embargo, muestran que el objeti-
vo no se ha logrado. El resultado era previsible. Las politicas no convenciona-
les de otros bancos centrales habian previsto transferir recursos a las ic, pero
después de que éstas hubieran demostrado haber aumentado efectivamente
los préstamos a las empresas.!? Transferir recursos sin imponer una “condicio-
nalidad” es una omision evidente que hace dudar que el objetivo declarado
sea el proposito real de la medida.

Las medidas del 21 de abril de 2020 no contienen cambios en la relacion
entre la politica monetaria y la fiscal, que ha mantenido la misma pauta antes y
después de la pandemia. En lugar de seguir el ejemplo de los paises examinados,
México ha continuado debatiendo acerca de la austeridad fiscal en el contexto de
la mayor recesion en la historia del pais. La motivacion oficial de todas las autori-
dades de politica econémica es que, a diferencia de los paises ricos, México no
puede contratar nueva deuda sin poner en riesgo la posicion del pais en los mer-
cados internacionales.

Las condiciones prevalecientes en los mercados financieros internacionales
seguramente sugieren que un pais como México debe ser prudente en contratar
deuda publica. Por esta razon, la gravedad de la situacién obliga a preguntarse si
es posible financiar al sector publico sin generar una deuda que ponga en riesgo
la posicion financiera del pais. La respuesta a esta pregunta es afirmativa. Es posi-
ble, dentro del marco legislativo vigente, financiar el sector publico sin crear una
deuda que circule libremente en los mercados.

La Ley del Banco de México (reformada el 10 de enero de 2014), establece
que el Banco no puede otorgar préstamos al gobierno federal, excepto que sea
“mediante el ejercicio de la Cuenta Corriente que lleve a la Tesoreria de la Federa-
cion...” (art. 11). Manteniendo un saldo negativo en esta Cuenta, el gobierno puede
financiar sus gastos con un crédito del banco central. El articulo 12 de la misma
Ley establece que el saldo negativo de esta Cuenta no puede rebasar el “1.5% de

13 Véase las Longer Term Refinancing Operations del BCE en 2014,
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las erogaciones del propio gobierno previstas en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion (PEF) para el ejercicio de que se trate..., salvo que, por circunstancias
extraordinarias, aumenten considerablemente las diferencias temporales entre los
ingresos y los gastos publicos”. Las “circunstancias extraordinarias” coinciden con
las consecuencias ocasionadas por la pandemia.

Aunque la legislacion permite utilizar el crédito relacionado con la Cuenta
Corriente, todos los gobiernos desde el sexenio de Ernesto Zedillo han decidido
no usarlo, manteniendo en esta Cuenta un saldo positivo elevado y creciente. Al
final del mes de septiembre de 2020 el saldo fue de 607 000 millones de pesos,
una reserva abundante que se puede usar inmediatamente para financiar los défi-
cits del sector publico sin generar una deuda que ponga en riesgo la posicion
financiera del pais.

El financiamiento de los déficits por medio de la Cuenta Corriente de la Teso-
reria implica un aumento de la emisién monetaria. Sin embargo, otros instrumentos
que la Ley Organica pone a disposicion del Banco de México permiten mantener
un control suficiente de la emision monetaria, evitando aumentos no deseados.
Nos referimos al uso de los depdsitos de regulacion monetaria en pesos. El Banco
puede pedir que las ic inviertan parte de sus activos financieros en estos depositos,
que pagan una tasa de interés positiva relacionada con la postura de politica mone-
taria. Sin embargo, desde agosto de 20006, el Banco ha decidido que las ic no deben
cooperar mas en las operaciones de esterilizacion. Ademas, las medidas del 21 de
abril de 2020 han establecido la devolucion de lo que quedaba de estos depositos
a las 1c. Esta decision, que confirma la linea adoptada por el Banco en 2000, resul-
ta sorprendente: spor qué las 1c no deben ayudar al pais en la dramatica situacion
causada por la pandemia?

7. El uso de los recursos disponibles plantea un desafio politico

La solucion de ingenieria financiera que se propone para aumentar los gastos fis-
cales es técnicamente sencilla. Sin embargo, enfrenta un desafio politico complejo.
Su uso se debe acompanar con una iniciativa politica, es decir, un acuerdo nacio-
nal entre los grupos econémicos y sociales y entre todas las entidades publicas,
incluido el Banco de México, que derive en un plan nacional para la recuperacion
de la economia y en una reforma sobre la calidad de la politica econémica, en
linea con lo que la literatura mencionada con anterioridad ha evidenciado. La
reforma deberia tener como objetivo la reduccion del riesgo de que los recursos
puestos a disposicion del gobierno sean mal utilizados.

El Banco de México goza de una buena reputacion en los mercados financie-
ros internacionales, reputacion que se ha ganado en los Gltimos 25 afios de activi-
dad. Desafortunadamente, como ya aclaraban las publicaciones del BID de los afos
noventa, no se puede decir lo mismo de la autoridad politica.

En ese contexto de reputaciones polarizadas, la utilizacion de recursos pro-
venientes del Banco podria ser interpretada por los mercados financieros como
un ataque a la independencia del banco central o como un desperdicio que culmi-
naria en salidas de capitales, devastadoras para la estabilidad econdmica. Se requie-
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re entonces garantizar, mediante la formulacion compartida de un plan nacional y
la creacion de nuevas entidades técnicas, que los recursos puestos a disposicion
del fisco no sean malgastados.

En este nuevo cuadro institucional el Banco de México deberia garantizar fren-
te a los mercados financieros la coherencia de la politica econémica nacional con
la estabilidad financiera. Para que esa garantia sea creible, el gobierno federal debe-
ria compartir parte de sus poderes sobre la postura de politica fiscal con una autori-
dad técnica dotada de independencia. No se trata de privar a las autoridades poli-
ticas del poder de tomar las decisiones ultimas sobre los recursos disponibles; lo
que se necesita es mejorar la calidad de la intervencion publica integrando de
manera mas eficiente el conocimiento técnico de los expertos en las decisiones

sobre las politicas gubernamentales que deben ponerse en practica.'*

8. Conclusiones

La pandemia ha vuelto perentorio mejorar la coordinacion entre la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México. Este proceso puede comenzar
mejorando la administracion de la Cuenta Corriente de la Tesoreria y ampliando el
uso de los depésitos de regulacion monetaria en pesos. Hasta ahora, las leyes del
Banco de México y las relacionadas con el Presupuesto de la Federacion han sido
interpretadas con base en la desconfianza que los mercados financieros muestran
hacia la conduccion de la politica fiscal por parte de la autoridad politica, descon-
fianza que a veces también se manifiesta en las relaciones entre las instituciones
publicas nacionales. Es urgente que ello se modifique y que las leyes sean interpre-
tadas a partir de una nueva organizacion de politica econémica basada en la con-
fianza y la comunicacion.

En varios paises los cambios en la politica econdmica vienen desde antes de
la pandemia. Esta s6lo los ha vueltos mas necesarios y urgentes. Ha cambiado la
relacion entre politica y economia y estd alterando el comercio internacional, las
cadenas globales de valores y las relaciones entre los paises del mundo. Para adap-
tarse a estos cambios es necesario intervenir con politicas que refuercen la estruc-
tura productiva. Estas politicas implican gastos publicos. Si los otros paises gastan
y México no, se quedara atras, incurriendo en problemas de competitividad inter-
nacional, de balanza de pagos y de desarrollo. Una consecuencia adicional es que
tampoco la politica monetaria serd capaz de garantizar la estabilidad financiera
porque los déficits en cuenta corriente de la balanza de pagos son una de las cau-
sas principales de los ataques especulativos.Q
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