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Resumen

Este trabajo analiza la operacion
de la politica monetaria en paises
en desarrollo en un contexto de
dependencia de los flujos finan-
cieros internacionales. Los bancos
centrales, particularmente de los paises emergentes, asumen como Unico objetivo la funcién de es-
tabilizar los precios, via la estabilidad del tipo de cambio. Los instrumentos disponibles para lograr
ese objetivo es la determinacion de la tasa de tasa de interés y administracion de los pasivos.

En México, el despliegue de la politica monetaria se ha realizado a través de la atraccion de liquidez
internacionales que convierte en reservas internacionales mediante operaciones de esterilizacion.
El Banco de México realiza operaciones a través de regulacion monetaria, operados por bonos gu-
bernamentales, que otorga a la banca comercial altos rendimientos, libres de riesgos, sin disminuir
su liquidez, con altos costos para el sector publico. Ello evidencia la necesidad de evaluar politicas
monetarias alternativas que privilegien el financiamiento bancario del sector productivo, por enci-
ma de los rendimientos financieros de los titulos ptiblicos.

Abstract

This paper discusses the monetary policy operations of emergent economies that are highly depen-
dent on international financial flows. In these economies central banks assumes the sole function
of stabilizing prices through stabilizing the exchange rate. The instruments available to achieve this
objective are the determination of the interest rate and the administration of central bank liabilities.
In Mexico, the deployment of monetary policy is carried out through the attraction of international
reserves that are converted into international reserves through sterilization operations. Banco de
Mexico carries out monetary policy regulations via government bonds, which grant commercial
banks high yields, free of risks, without reducing their liquidity, with high costs for the public sec-
tor. This evidences the need to evaluate alternative monetary policies in favour of productive sector
finance, over the financial yields of public bonds.

a politica monetaria tiene multiples objetivos, entre los cuales destaca el
Lcrecimiento economico y la estabilidad del poder de compra de la mone-
da. El despliegue de las politicas monetarias depende de los objetivos econo-
micos especificos de cada periodo y del entorno institucional dominante. En
el altimo siglo, grosso modo, se distinguen dos grandes periodos. El primero
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se inicia con la crisis financiera de 1929 y se consolida con la reconstruccion
del capitalismo después de la Segunda Guerra Mundial, dando origen a un
periodo de regulacion econdémica, cuyo objetivo central fue el crecimiento
econdmico, en un ambiente de estabilidad de precios, resultado de un siste-
ma financiero internacional con limitado movimiento del capital financiero
privado, con base en el cual se construyeron entornos institucionales domés-
ticos cerrados.

El periodo de regulacion fue liderado por el sector publico, combina-
do con instituciones financieras domeésticas, donde el capital financiero se
convirti6 en el sirviente del capital productivo Rusell (2008), con una fuerte
presencia de la politica fiscal, guiado por politicas industriales, con déficit
fiscales pronunciados y politicas monetarias laxas para financiar el déficit
publico, con canalizacion de recursos financieros publicos al sector producti-
vo —politicas de direccionamiento de créditos al sector privado, Levy (2010) y
Mantey (2010). Las tasas de interés tuvieron limites superiores, en un contex-
to de estructura de tipos de cambio fijos, aunque variables, determinadas por
las autoridades nacionales, aunque dependiente de la aprobacion del Fondo
Monetario Internacional; con financiamiento externo publico. En este am-
biente, los principales componentes de la base monetaria y las vias de admi-
nistracion de la liquidez a la economia fueron los créditos del banco central
al gobierno (banquero del gobierno) y los créditos hacia la banca (banco de la
banca, prestamista de ultima de instancia).

El segundo periodo se origina como resultado de la ruptura del sBw, que
termino el arreglo institucional dominante de la posguerra. El elemento des-
encadenante fue la desmonetizacion del oro, que liberé el movimiento de
capitales privado a nivel internacional y activ6 los mercados de capitales (Eu-
romercado) que data de fines de 1950 -Lamfalussy (1978). Este proceso abrio
un periodo de desregulacion, globalizacion e internacionalizacion del sistema
econoémico en el aspecto comercial, productivo y financiero; acompanado
de un proceso de privatizacion de la actividad econdémica que provoco el re-
tiro de la intervencion publica de la actividad econémica directa, y debilitd
la politica publica regulatoria. El capital rentista encabezo la revolucion en
contra de los intereses del capital productivo -Smithin (1996)-, otorgando
hegemonia al capital financiero y relegando el capital productivo a una posi-
cion subordinada. En términos Russell (2008), se revirtio el papel del capital
productivo de “amo” a “sirviente”. En este mismo contexto, el financiamiento
externo publico fue desplazado por el capital privado internacional, y uno de
sus efectos fue volatilizar la tasa de interés, y el tipo de cambio adoptd una
estructura flexible, volviéndose ambas variables altamente inestables, y de-
pendientes del movimiento de capital privado internacional, privatizandose
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los riesgos financieros generados por el movimiento de las tasas de interés y
el tipo de cambio -Eatwell y Taylor (2000).

Estos cambios modificaron radicalmente el sistema financiero. Se instau-
r6 un periodo de complejidad financiera, también denominado financiariza-
cion, dominado por innovaciones financieras en busca de ganancias financie-
ras, generando una inflacion en las ganancias Keynes (1930, Tomo II, capitulo
30). Las prioridades de la politica econémica se modificaron, otorgando un
papel central a la estabilidad de precios, para garantizar el valor del capital fi-
nanciero. El crecimiento econémico se supedit6é a un “objetivo inflacionario”,
acufiandose el concepto de la NAIRU -Modigliani y Papademos (1975).

Las formas de intervencion de la banca central se modificaron. La fun-
cion de banco central como banco del gobierno se debilito, desapareciendo
el rubro de créditos del banco central al gobierno federal, en el contexto de
la autonomia al banco central en objetivos y mecanismos. A nivel interna-
cional, el dinero se presenta como una deuda pura, independiente de los
espacios nacionales -Blinder (1998), Borio y Distayat (2015). Los paises en
desarrollo acceden a unidades de cuenta internacionales via conversion de
deuda privada nacional en internacional -depoésitos bancarios, Toporowski
(2013), y los créditos de internacionalizacion. Se reconoce que la banca cen-
tral determina la tasa de interés nominal de corto plazo, la cual, en conjunto
con las operaciones de mercado abierto, afecta al conjunto de la estructura de
las tasas de interés -Keynes, (1930, Tomo 11, capitulo 37).

En este contexto se postula una regla monetaria -Taylor (1993)-, cuyo ob-
jetivo es determinar una tasa de interés monetaria que debe igualar a la tasa
de interés natural. La regla monetaria opera bajo el supuesto que la inflacion
se origina por presiones de la demanda, explicada por la brecha productiva
resultado de excesos de gasto, sean estos por déficit publico o incremento
salarial, que opera en una economia con estructuras competitivas y perfecta
movilidad de precios. La gran limitante de la regla monetaria, en paises emer-
gentes y en desarrollo, es que sus mercados financieros no se fortalecieron en
el proceso de globalizacién por su rapida e ilimitada apertura, generada por
los déficits estructurales de las cuentas corrientes estructurales y crecientes.
Ello implica que las estructuras financieras de los paises en desarrollo son
marcadamente diferentes a las economias desarrolladas, porque no lograron
desarrollarse de manera previa a la apertura globalizacion.

El objetivo de este trabajo es analizar la politica monetaria de paises en
desarrollo en periodos de globalizacion, donde el movimiento de capitales
internacionales es un elemento central de la oferta monetaria y la tasa de in-
terés se convirtio en el instrumento central de la politica monetaria. Esta con-
dicion se complejiza en paises cuyos sistemas financieros debieron abrirse de
manera abrupta e ilimitada, para garantizar flujos financieros internacionales
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que cubrieran los déficits de la cuenta corriente. Este proceso impidio6 el de-
sarrollo de los mercados secundarios, y generaron una gran dependencia en
deudas en moneda internacional que redujo los espacios de operacion de la
politica monetaria.

Nuestra hipotesis es que los bancos centrales de América Latina, y par-
ticularmente el Banco de México, en su objetivo de atraer capital extranjero,
desplegaron politicas monetarias via la administracion de pasivos, los cuales
subvencionaron la banca privada. En este arreglo institucional se impuso las
condiciones de valorizacion de la banca privada a la politica publica, en tanto
que la administracion de liquidez via pasivos del Banco de México, debido a
la creciente participacion de activos internacionales en la base monetaria, se
realiz6 via pasivos de regulacion monetaria que operan a partir de la venta
de valores con propésitos de regulacion monetaria. Ello asegura a los bancos
privados altos rendimientos, muy por encima de las tasas internacionales, sin
reducir su liquidez.

Este trabajo se divide en cinco secciones. En la segunda se discute la
insercion fallida de América Latina y México al mercado internacional, y las
politicas monetarias adoptadas en el periodo neoliberal, especificamente los
objetivos, mecanismos y formas para alcanzar la estabilidad de precios. La
tercera seccion discute el impacto de la liberalizacion financiera sobre la hoja
de balance del Banco de México, y los mecanismos de control de la base mo-
netaria via administraciéon de pasivos del banco central, argumentando que
se favorece al sector privado en detrimento del sector publico. En la cuarta
seccion se discute el impacto de la administracion en la hoja de balance del
sector bancario y consorcios financieros privados. Finalmente, en la ultima
seccion se presentan las conclusiones.

Insercion fallida de América Latina y su politica monetaria:
De la estabilidad explicita del tipo de cambio
al objetivo inflacionario

Insercion fallida: gran liquidez internacional
Y cuentas corrientes externas deficitarias

El periodo globalizante e internacionalizador de la region no logré superar la
dependencia latinoamericana frente a los paises desarrollados, aunque modi-
fico sus formas de expresion. La novedad del periodo de globalizacion es que
el movimiento de capitales no solo tuvo la direccion desde economias desarro-
lladas (ED) a economias emergentes y en desarrollo (EED), sino también desde
estas ultimas hacia el resto del mundo. Aun mas, se modificoé la composicion
1 1 1 de la inversion extranjera directa (IED), volviéndose dominantes algunas com-

— ‘ 06 DomiinguezLevy ok.indd 111 17/02/22 12:22 ‘ —



ECONOMIAunam vol. 19, nam. 55, enero-abril, 2022

ponentes de corto plazo —Pérez-Caldentey y Vernengo (2021)-, aunadas a los
propios flujos de inversion extranjera de cartera (IEC).

Los efectos de la apertura de los mercados financieros a los flujos de capi-
tal privado externo complejizaron las relaciones financieras de las EED, y pro-
vocaron la financiarizacion de esas economias a la Epstein (2005). Adicional-
mente, la insercion financiera introdujo la centralizacion y concentracion del
capital a las economias latinoamericanas, con la entrada de grandes corpora-
ciones internacionales que operaron al margen de las estructuras domeésticas,
concentrandose en el sector primario exportador o en las cadenas globales de
valor, en los segmentos de menor valor agregado, via el proceso de maquilas.
En este periodo se desarrollan corporaciones con capital de la region que se
diversificaron al resto del mundo, con lazos débiles a sus matrices, especial-
mente las que se diversificaron hacia las ED. Ello implico la internacionali-
zacion de las economias de la region, con creciente participacion del capital
internacional en el mercado financiero doméstico y la constitucion del gran
capital en los paises en desarrollo, al margen de las instituciones financieras
de la region. Ello impidi6 fortalecer el entono institucional, particularmente
en los segmentos financieros de largo plazo, sefialadamente el mercado de
bonos y accionario.

El antecedente de la apertura financiera proviene de los tedricos neo-
liberales, McKinnon (1973), Gurley-Shaw (1960), que promovieron la “li-
beralizacion financiera” como via para erradicar la “represion financiera”.

Ello fue seguido por las politicas de liberalizacion financiera de las ultimas
décadas del siglo xX, contenidas en el Consenso de Washington (Cw) -Wi-
lliamson (1998)-, cuyo objetivo fue incrementar el financiamiento en mone-
da extranjera, acompafiado por innovacion tecnologica via IED.” Ello deberia
aumentar la productividad de los paises atrasados, hasta igualarse con las
estructuras de ED y, a su vez, igualar la productividad entre los diferentes
sectores al interior de EED.

Las expectativas de los teoricos neoliberales y del cw fueron fallidas,
porque aunque se logrd atraer ahorro externo no se transformoé en finan-
ciamiento al sector no financiero, ni se transfirié tecnologia para superar el
atraso econémico de Ameérica Latina dado que operd a partir de supuestos
irreales, entre los cuales destacan la igualdad de condiciones entre las eco-
nomias desarrolladas y atrasadas-emergentes o en desarrollo, sustentadas en
estructuras competitivas y flexibilidad de precios, que deberian habilitar los

1 La represion financiera es un concepto utilizado por los teéricos neoliberales, que argumen-
taron que el mercado financiero no es completo, porque enfrenta obstaculos institucionales
(de politica econémica y administrativos) para alcanzar una posiciéon de equilibrio, lo cual
impide alcanzar niveles suficientes de ahorro para la inversion.

2 El propio Williamson se volvié un critico del Consenso de Washington -véase Williamson
(2004).
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mecanismos de mercado como una via eficiente de distribucion de los facto-
res productivos, y de esa manera maximizar el crecimiento econémico.

Los resultados de la integracion de los paises latinoamericanos al merca-
do internacional indican que aumento la heterogeneidad estructural respecto
a las economias desarrolladas, asi como en el interior de esas economias, pro-
fundizandose el famoso “casillero vacio” de Fajnzylber (1990). En este periodo
tuvo lugar un retroceso en la industrializacion de los paises en desarrollo, y
en vez de cerrarse, se abrio la brecha con los paises desarrollados y se reduje-
ron los espacios de politicas anticiclicas.

La expresion mas evidente de la dependencia de la region ha sido el
creciente y continuo déficit estructural de la cuenta corriente de Ameérica
Latina, que se remonta desde la instauracion del capitalismo de la region, se
mantuvo en el modelo de Industrializacion por Sustitucion de Importaciones
(1s1) y, en el periodo de globalizacion, a través del Modelo de Acumulacion,
liderado por las exportaciones -véase Levy y Bustamante (2021). En todos
estos periodos, las economias de la region no han podido construir un sector
de bienes de produccion de capital robusto, proveer desarrollo tecnolégico
y desarrollar los sectores productivos mas dinamicos, para alcanzar altos ni-
veles de tasas de crecimiento -Kalecki (1971, capitulo viI). La ausencia del
sector productor de bienes de capital limité el impacto de los procesos de 1SI
-Amsden (2004) y Fajnzylber (1990)-y en el periodo de globalizacion e inter-
nacionalizacion, dificulté la insercion en las cadenas globales de produccion
en las fases de mayor valor agregado, Milberg (2008).

La region latinoamericana, a diferencia del Sudeste Asiatico, se especiali-
z0 en las exportaciones de bienes primarios (regresando al modelo primario
exportador del siglo XIX e inicios del xx) y la manufactura (Centro Améri-
ca), incluidos los sectores con altos niveles tecnolégicos, lo cual se hizo a
través de la maquila, cuya principal ventaja competitiva son bajos costos de
produccion, destacadamente salarios, en un marco de reducidos niveles de
inversion fija bruta. En este contexto, la region latinoamericana no desarrollo
sistemas financieros a la par que la region del Sudeste de Asia -Stallings y
Studart (2006).

La insercion fallida de América Latina al mercado mundial estda marcada
por dos eventos. Primero, las exportaciones se convirtieron en el gasto mas
dinamico del producto, con niveles de exportacion mayores que la formacion
bruta de capital fija, y una especializacion en sectores con relativamente bajo
valor agregado y voliumenes de importaciones crecientes que, en conjunto
con el pago de factores productos, mantuvieron los déficits crecientes de la
cuenta corriente, los cuales requieren financiamiento internacional. Segun-

do, la apertura financiera trajo consigo un exceso de liquidez en moneda
1 1 3 internacional, por encima de la capacidad de absorcion de las economias
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latinoamericanas, con las politicas de industrializacion. Ello modifico los ob-
jetivos de politica econémica y los mecanismos de despliegue de la politica
monetaria. El objetivo de crecimiento econémico fue sustituido por la estabi-
lidad de precios, reduciendo los déficits fiscales primarios. En ese contexto,
la administracion de la liquidez pas6 de la administracion de activos, donde
destacan los créditos al gobierno, a la administracion de pasivos, via créditos
internos negativos, con reducido financiamiento en moneda nacional y cre-
ciente participacion de las deudas en moneda extranjera. En este contexto, el
gobierno y la banca se volvieron acreedores del banco central.

Nueva politica monetaria: tipo cambio y objetivos de inflacion

La transicion del modelo de 1s1 al llamado modelo Neoliberal ocurri6 en el
contexto de la crisis de deuda externa (1982), con aumento de la tasa de interés
estadounidense,’ y un entorno de estancamiento econémico que sustituyo la
demanda interna por la externa, dando lugar a la llamada “década perdida” en
Ameérica Latina. El Plan Brady (1989) marc6 la culminacion de la negociacion
de la deuda externa, y sento las bases del regreso de la region al mercado inter-
nacional. Ello provoc6 una apertura financiera muy rapida y casi ilimitada, en
comparacion con la liberalizacion de financiera de los paises de la OECD y del
Sudeste Asiatico -Stallings y Studart (2006, capitulo 2).

La dependencia financiera de la region latinoamericana sobre la inver-
sion extranjera se originé por el déficit externo estructural de la cuenta co-
rriente, y provocé que la afluencia de los recursos internacionales estuviera
muy por encima de las necesidades de saldar el déficit de la cuenta corriente
y de las capacidades de absorcion de la region. Ello provocé un fuerte endeu-
damiento de los paises de la region, lo cual gener6 la primera crisis financiera
del modelo neoliberal, en México (1994) con fuertes efectos de contagios,
y posteriores crisis financieras en los paises emergentes y en desarrollo de
todas las regiones, que incluyo6 el resto de América Latina, Sudeste de Asia,
Rusia, Turquia.

Uno de los efectos de estas crisis fue reconocer que, en economias abier-
tas, no se puede anclar las expectativas de manera explicita sobre el “tipo de
cambio”. En México, como consecuencia de la crisis de 1994, se abandono las
politicas destinadas a controlar el tipo de cambio que, entre 1991-1994, esta-
ban sustentadas en el esquema de “brechas cambiarias”, y se transit6 hacia la
adopcion de un régimen flotantes de tipos de cambios, abriéndose el espacio
a la adopcion de politicas monetarias guiadas por el “objetivo de inflacion”
(o1) que mantuvo la estabilidad del tipo de cambio como objetivo implicito,

el entono mundial, fortaleciendo sus mercados financieros. Ello se logré via aumento con-
siderable de la tasa de interés de la FED, que fue una de los causales de la crisis de la deuda
externa latinoamericana.

1 1 1 3 LaFED, en 1979, bajo la direccion de Volcker, fortalecio el papel de dolar estadounidense en
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no siempre reconocido por la banca central -Mantey (2013) y Capraro y Pe-
rrotini (2011).

En este contexto, se declara la autonomia del banco central en la determi-
nacion de sus objetivo y prioridades —Panico (2014). La estrategia del control
de la inflacion e imposicion del 01 tuvo varias fases. En 1995, el objetivo fue
controlar la crisis financiera de 1994, en 1996 se anuncia la adopcion del 0O,
que culminé con la adopcion de la tasa de interés objetivo en 2008.

El marco tedrico de las politicas monetarias OI esta sustentado en dos
componentes, un marco teérico para la toma de decisiones de la politica mo-
netaria y una estrategia de comunicacion con el ptublico -Bernanke (2003). El
marco teorico del modelo descansé en cuatro ecuaciones, la curva 1s (Inves-
tment and Saving equilibrium), que define la brecha entre el producto actual y
el potencial como funcion de la tasa de interés y el tipo de cambio. La curva
de Phillips (cP), que supone que el movimiento de precios (inflacién) es fun-
cion de la brecha del producto; la regla de Taylor (RT), que define la tasa de
interés del banco central en funcion de la brecha del producto y el diferencial
entre la inflaciéon prevista y la meta de inflacion; y la hipotesis de paridad
descubierta de tasas interés (HPDI), que esta en funcion del diferencial entre
la tasa de interés nacional e internacional -Mantey (2011:39). Los supuestos
de este modelo son mercados competitivos y eficientes, y la tasa de interés se
convierte en una variable central de la politica monetaria que permite esta-
bilizar el producto y controlar la inflacion, y se afiade que una inflacion baja
y estable permite a la economia operar a nivel de pleno empleo y eficiencia
economica (ibid).

En economias emergentes y en desarrollo, este modelo no aplica plena-
mente porque no puede explicar el efecto traspaso magnificado del tipo de
cambio a la inflacion. A diferencia del modelo convencional que explica la
inflacion via presiones de la demanda, en estas economias se explica a partir
de conflictos distributivos y estructuras monopoélicas; y se afiade que no se
observa altas elasticidades de los flujos internacionales a los diferenciales de
la tasa de interés, a partir de lo cual se rechaza la teoria de la paridad descu-
bierta de tasas de interés, Mantey (2011:40).

En América Latina, segin esta autora, las devaluaciones generan infla-
cion no so6lo por los crecientes precios de los insumos importados, sino tam-
bién porque aumenta el margen de ganancias de las empresas domésticas

4 Laadopcion de objetivos de inflacion tiene varias fases. En 1996 se acuerdan metas anuales
de inflacién. En 2000 se fijan metas de inflacion de 3% para el cierre de 2003. En 2001 se
acuerdan metas multianuales de inflacién. También en ese afio se hace oficial 1la adopcion
del esquema de Objetivo Inflacion. En 2002 se anuncia que el objetivo de inflacion de largo
plazo es 3%, con una fluctuaciéon de mas o menos 1%. Los mecanismos para lograr la in-
flacion fueron los “cortos” o “Sistema de Saldos Acumulados” (1995-2007) y la adopcion de
tasa de referencia (tasa de fondeo interbancaria a un dia). En 2008 se migra a tasa de inte-
rés objetivo, véase https://www.banxico.org.mx/conociendo-banxico/semblanza-historica-
historia-.html
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que no enfrentan competencia; con pugnas distributivas entre los factores
productivos; y, la banca central incrementa (en vez de reducir) las tasas de
interés, como lo supondria la hipotesis de paridad descubierta de tasas de
interés, HPDI —-Mantey (2011:42). A partir de lo anterior, se postula que las
economias emergentes y en desarrollo “tienen miedo a flotar”, y sus politi-
cas monetarias operan a partir de diferenciales de tasas de interés respecto
al sector externo para atraer flujos externos, con reservas internacionales
abundantes, y politicas de esterilizacion para regular el tipo de cambio, y
operaciones de mercado abierto para regular la tasa de interés, las cuales ope-
ran de manera combinada o separada. En caso de estabilidad cambiaria ope-
ran conjuntamente, y en condiciones de fuerte incertidumbre funcionan de
manera independientemente. En este marco institucional, el banco central
despliega una politica de administracion de pasivos con dos impactos impor-
tantes. Primero, existe un costo elevado de la politica monetaria que asume
el banco central; segundo, los bancos comerciales aumentan sus beneficios a
partir de la gestion de la politica monetaria, y se desincentiva la generacion
de liquidez en moneda nacional para el financiamiento de la produccion, lo
que se discutira en la siguiente seccion.

Politica monetaria y la hoja de balance del Banco de México

La operacion de la politica monetaria de metas inflacionarias en México, ex-
puesta en el apartado anterior, se resume en el diagrama 1. El principal objeti-
vo de la politica monetaria es la estabilidad de precios, que se operativiza a tra-
vés del establecimiento de una tasa de interés objetivo, la cual funciona como
referencia para el resto de las operaciones del sector financiero, y su objetivo
es estabilizar el tipo de cambio. Sin embargo, los flujos de capitales internacio-
nales, atraidos por el diferencial de tasa interés externa y doméstica, generan
montos de liquidez incompatibles con la estabilidad de precios, en tanto no son
absorbidos por el sistema productivo. Ello obliga al Banco de México (BdeM) a
esterilizar los aumentos en la base monetaria, a partir de operaciones de corto
y largo plazo que comprenden depésitos de regulacion monetaria, Bonos de
Regulacion Monetaria (BREMs) y reportos (véase Diagrama 1).

Uno de los primeros efectos del periodo de desregulacion que se profun-
diz6 en los periodos de globalizacion e internacionalizacion del capital es el
cambio de la composicion de la hoja de balance del Banco de México (BdeM).
La politica de atraccion de recursos doméstica y las medidas de flexibilizacion
monetaria de Estados Unidos, denominados quantitative easing, aumentaron
significativamente los recursos totales del BdeM, que pasaron de 8.7% en tér-
minos del PIB en 2000 a 18.5% en 2020. Por el lado de la composicion de los
activos, el aspecto mas notable es el aumento de la participacion de las reser-

17/02/22 12:22 ‘



CHRISTIAN DOMINGUEZ BLANCAS, NOEMI LEVY ORLIK | Politica monetaria en paises en desarrollo y economias a
biertas: De la administracion activos a pasivos. El caso mexicano

vas internacionales, notoriamente a partir de 2010, asociado a las necesidades
de valorizaciéon del capital extranjero.

Especificamente, entre 2000-2020, las reservas internacionales son el
principal activo del Banco de México, que en promedio representd 77.8% del
total de recursos (véase Tabla 1); siguieron en importancia los deudores por
reportos (6.2% del activo total), lo cuales se explican por la nueva politica mo-
netaria que privilegia el uso de valores gubernamentales como medio para la
provision de liquidez, 1o que es considerado como no inflacionario, en tanto
no aumenta la emision monetaria.’

Diagrama 1. Instrumentacion de la politica monetaria a través de
depositos de regulacion monetaria

Objetivo
inflacionario

Tasa de
interés objetivo

Admlm;.trgmon Brecha financiera
de la liquidez

Condiciones en el
mercado financiero

Y A4 A4

Reserva internacional Depésitos del gobierno Depésitos de regulacién
L en cuenta corriente monetaria en pesos mas
Crédito a bancos y
reportos

reportos iy o
Depésitos de regulacion

monetaria en valores

gubernamentales
BREMS

\4

S Activos en la banca
y otras instituciones Activos en el gobierno

Fuente: elaboracion propia.

perar por las operaciones de reporto que realiza, actuando como reportadora (i.e., compra-

1 1 7 5  Los deudores por reporto reflejan el efectivo que el Banco de México tiene derecho a recu-
dora de los titulos vendidos temporalmente), véase Anexo 5 de la Circular Unica de Bancos.
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La contrapartida del aumento de las reservas internacionales es la drastica dis-
minucion de la participacion de los créditos al gobierno federal, que se limitan
a partir de 1994, asi como a la banca comercial y de desarrollo (4% del total de
recursos). Esto se debe a que, en el periodo de globalizacion, se considero que
la ampliacion de los medios de pagos genera presiones inflacionarias. El rubro
“Otros conceptos’, en promedio, representd 12% de los activos totales, e inclu-
yen, entre otros, los financiamientos otorgados al Fobaproa, Instituto para la
Proteccion del Ahorro Bancario (1PAB), Fameval, Fideicomisos oficiales, Valores
IPAB y Valores del sector externo.

Tabla 1. Recursos totales (RT) del Banco de México
y su composicion (%)

RT/PIB 10.0 10.0 10.3 10.0 128 1238 11.2
R. internacional 53.6 571 569 66.3 715 724 712 66.7 69.7 66.3 81.3
Crédito a bancos* 11.2 9.8 148 104 8.5 7.9 3.3 3.7 4.3 5.1 0.5
Deudores por reporto 0 0 0 0 0 0.6 88 152 127 146 7.6
Otros conceptos*™* 353 331 283 234 199 191 16.6 145 134 14 10.6
[ [20112012] 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Promedio |
RT/PIB 13.8 14.0 151 170 191 181 16.3 158 153 185 13.2
R. internacional 912 908 905 915 878 905 892 904 904 885 77.8
Crédito a bancos* 0.2 0.8 05 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 0.1 0.8 4.0
\?;g‘:;’;es 10 el el) 11 38 59 61 107 83 95 82 83 97 6.2
Otros conceptos** 7.5 4.6 3.2 1.9 1.1 0.9 1 1.2 1.2 1 12.0

* Incluye banca comercial y banca de desarrollo
** Incluye financiamientos al Fobaproa, IPAB, Fideicomisos oficiales, Fameval, Valores externos y valores

del TPAB.
Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México (2021).

Se resalta que el crédito del Banco de México al gobierno desaparece de los
activos, bajo la logica de que el gasto de gobierno financiado por el banco cen-
tral crea inflacion. De esta manera, el comportamiento de los activos del banco
central, durante la politica de objetivos inflacionarios, se caracteriza por el ra-
cionamiento de crédito al gobierno y la reduccion del crédito a las instituciones
financieras, en un contexto de alta liquidez proveniente del sector externo. Ello
obligb a la politica monetaria a operar la administracion de la liquidez via los
pasivos del banco central, lo que constituy6 una medida que actué en beneficio
de la banca y del sector financiero en su conjunto.

Por el lado de los pasivos del Banco de México destaca la alta participa-
cion de los pasivos de regulacion monetaria, con una participacion promedio
de 41.2% del total en el periodo 2000-2020, con un maximo de 54.7% en 2013
(véase Tabla 2). Los pasivos de regulacion monetaria incluyen los Bonos de
Regulacion Monetaria (BREMs) y los Depo6sitos de Regulacion Monetaria (de-
positos en efectivo y en valores gubernamentales).”

1 1 8 6 El monto de valores gubernamentales representa el monto neto entre la tenencia de valores
gubernamentales del banco central, y los depdsitos del gobierno derivados de las coloca-

ciones de valores gubernamentales con propésitos de regulaciéon monetaria; véase Estados
Financieros del Banco de México 2020.
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Los billetes y monedas representan el segundo concepto mas importante
del pasivo, con 34.2% del total. En tercer lugar estan los depositos del gobier-
no en cuenta corriente (17.7% del total), que en la practica también cumplen
funciones de regulacion monetaria, como denota el gran aumento de su par-
ticipacion en plena crisis de los subprime en 2007-2008, manifestando un ca-
racter prociclico; resalta que en 2020 se redujeron ligeramente en el contexto
de la emergencia sanitaria.

En cuarto lugar se encuentran los depositos de las instituciones banca-
rias de tipo comercial y de desarrollo, que incluyen los depésitos en cuenta
corriente y otros depositos, los cuales cuales, en su conjunto, tienen un papel
poco significativo en las obligaciones totales del banco central, con apenas
0.7% de las obligaciones totales. Por ultimo, el resto de los conceptos tienen
una participacion de 6.2% de las obligaciones totales.

Tabla 2. Composicion de las obligaciones del Banco de México,
2000-2020 (%)

U EIEESY 286 29 289 288 305 338 345 355 357 337 Bide
monedas
1.1. Pasivos de
regulacion 322 389 465 473 447 51 473 407 372 33.8 32.3
monetaria
Depcsitos del gobierno o4 5 533 163 135 167 135 186 233 251 222 26.6
federal
Depositos de

15 04 05 05 04 02 0 01 01 02 0.3
la banca
Otros pasivos 17 8.4 7.7 9.9 7.8 1.5 -0.3 04 2 10.1 315}
Billetes y 366 32.8 328 327 317 343 377 414 416 402 34.2
monedas
Pasivosderegulacion 5, 503 547 519 458 339 341 329 339 304 M2
monetaria
Depésitos del gobierno

14 123 142 163 116 137 20 191 183 12.8 17.7
federal
Depositos de la banca 2.1 0 0 0 0.2 0.6 0.7 1.6 1.9 3.4 0.7
Otros pasivos 21 46 18 -1 108 175 75 51 42 132 6.2

Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México (2021).

El redireccionamiento de la politica monetaria del Banco de México hacia una
administracion mas activa de los pasivos se enmarca en un cambio de politi-
ca econémica mas amplio, que operd desde la desregulacion, y en donde se
otorga un papel menos activo al gobierno y al banco central en el crecimiento
economico.

Un analisis mas profundo permite determinar que el punto de partida de
los cambios en la hoja de balance del Banco de México es el aumento de los
flujos de capitales externos, lo cual se gest6 en el marco de la desregulacion

1 1 9 y globalizacion econémica de la economia mexicana, que la convirtirtieron
en una de las principales receptoras de inversion extranjera ~-UNCTAD (2020).
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Las reservas internacionales experimentaron un aumento sostenido, espe-
cialmente después de la crisis subprime de 2008,” pasando de un promedio
trimestral de 75,251 millones de dolares a 195,633 millones de dolares entre
2009-11I y 2015-I (Banco de México, 2021), lo cual se explica por el exceso de
liquidez creado por las politicas de Quantitative Easing (QE) que favorecieron
su colocacion en deuda emitida en los paises en desarrollo -Pérez-Caldentey
(2018). En particular, las politicas del QE provocaron un aplanamiento de la
curva de rendimientos en los paises desarrollados, lo que redujo el atracti-
vo de invertir en activos de largo plazo ~Toporowski (2017)-, volviendo mas
atractivas las inversiones en los paises en desarrollo.

En este contexto, la politica monetaria paso, de tener un papel activo
en la provision de financiamiento a las instituciones de crédito, a esterilizar
los activos derivados de la entrada de capitales, mediante el despliegue de
pasivos de regulacion monetaria del Banco de México. Particularmente, el
BdeM realiza operaciones de esterilizacion para crear faltantes de liquidez
en el sistema financiero que le permitan implementar su politica monetaria
de manera adecuada -Schwartz (1998)-, i.e., cumplir con su tasa de interés
objetivo de corto plazo. Empero, como se muestra mas adelante, esto ha te-
nido un costo significativo no s6lo en términos de la pérdida de la politica
monetaria y fiscal para apoyar el crecimiento econémico, sino también un
costo monetario para el banco central.

Para mostrar lo anterior, agruparon los pasivos del banco central con el
gobierno, los cuales se integran por depodsitos en cuenta corriente, y por los de-
positos de los recursos obtenidos por la colocacion de valores gubernamentales
con fines de regulacion monetaria, i.e., depositos en valores gubernamentales.
De la misma manera se agruparon los pasivos del banco central que tienen
como contraparte a la banca, los cuales se integran por los depositos de regula-
cion monetaria en efectivo de la banca y los BREMs (véase Figura 1).

Se encuentra que, entre 2000 y el tercer trimestre de 2006, la mayor parte
de los pasivos del Banco de México tuvieron como contraparte a los bancos
comerciales y de desarrollo, predominando los depositos de regulacién mo-
netaria (DRM). Con esta via de esterilizacion, los bancos no tenian posibilidad
de hacer uso de la liquidez de los DRM, en tanto su duracion es indefinida, y,
ademas, su monto puede ser modificado seglin lo estime necesario el Banco de
Meéxico.” Esto obligaba a los bancos a adoptar una conducta mas cuidadosa al

7 Conforme el articulo 20 de la Ley del Banco de México, esta integrada por divisas y oro, asi
como titulos y valores considerados de primer orden en los mercados internacionales.

8  Esimportante notar que el BdeM establece un monto de depdsito de regulacion monetaria
para el sistema bancario en su conjunto, y ese monto se distribuye a prorrata en funciéon de
la participacion que tiene cada banco en la captacion tradicional (Banco de México, Circular
230/2008). Esto quiere decir que a los bancos con mayor participacion de mercado se les
asigna una proporcion depdsito mayor, aunque también obtienen una mayor participacion
en los intereses que genera el deposito.
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momento de decidir la expansion de sus activos, so pena de adquirir liquidez a
tasas de interés que afectaran sus costos de fondeo y redujeran sus ganancias.

Sin embargo, a partir del cuarto trimestre de 2006, la instrumentacion
de la politica monetaria experimenta un cambio radical, el cual consisti6 en
realizar operaciones de esterilizacion consistentes en que el Banco de Mé-
xico coloca, por cuenta propia, valores gubernamentales con propositos de
regulacion monetaria. Los recursos obtenidos se mantienen depositados en
el banco central durante la vigencia de los valores, constituyendo un activo
a favor del gobierno (Art. 9 de la Ley del Banco de México). Como resultado,
el gobierno se convirtio en el principal acreedor de Banco de México, y sus
depositos en el banco central superaron a los de la banca comercial.

Es asi como los valores gubernamentales se volvieron el componente
clave en la instrumentacién monetaria,” provocando que una parte sustan-
tiva de estos instrumentos, especialmente Cetes y Bondes, pasen a cumplir
funciones de regulacion monetaria. En términos de la circulacion total de
valores gubernamentales, estos pasaron de representar 9.1% en 2008 a 14.1%
en 2020, con un maximo de 22% en 2013 (Tabla 3).

Tabla 3. Depositos de regulacion monetaria en valores gubernamentales
(% del total de valores gubernamentales en circulacion)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 | 2013

1.02 7.0 10.2 16.0 21.2 22.3
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

21.3 21.3 15.6 14.8 13.4 13.6 141
Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México (2021, 2021b).

% del total de valores
gubernamentales en
circulacion

De acuerdo con Capraro y Panico (2021), el establecimiento de depoésitos en
valores gubernamentales, y no en efectivo, es una decision politica que favo-
rece a las instituciones financieras. De manera mas concreta, los valores gu-
bernamentales permiten a los bancos mantener activos que facilitan su acceso
a la liquidez y, al mismo tiempo, con ellos obtienen un rendimiento nominal,
mientras que los depositos en efectivo no otorgan esta posibilidad a los bancos.

El aumento de los valores gubernamentales contrasta con la disminucion
de los reportos (i.e., acreedores por reporto) como via para sustraer liquidez
del sistema bancario. Esto manifiesta que las operaciones de esterilizacion
tienen predominantemente un perfil de mediano y largo plazo.

La relevancia que tiene el aumento de los pasivos de la banca y gobierno
es que transformaron la relacion del Banco de México con los bancos y el

9  Conlos depositos de regulacion monetaria en valores gubernamentales se revivio la politica
del coeficiente de liquidez vigente entre 1988 y 1991 (Banco de México, 1988 y 1991).
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gobierno -Capraro y Panico (2021)-, en tanto, en ambos casos, se convirtie-
ron en acreedores netos del banco central. Por una parte, si al crédito que el
BdeM otorga a la banca se le restan los depositos de la banca (depositos de
regulacién monetaria mas depoésitos en cuenta corriente y otros), se observa
que el crédito neto de los bancos se mantuvo negativo desde el tercer trimes-
tre de 2016 (véase Figura 1), alcanzando niveles superiores a 0.6% del piB
en 2019 y 2020. Es decir, las instituciones de crédito pasaron de deudoras a
acreedoras netas con respecto al banco central.

Figura 1. Crédito neto a las instituciones de crédito y al gobierno,
2000-2020 (Millones de pesos)

% del PIB

= (Crédito neto a las instituciones de crédito, % del PIB

=== Crédito neto del gobierno, % del PIB

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México (2021, 2021c).

Por otro lado, la relacion entre el Banco de México y el gobierno también se
modifico en el periodo de globalizacion, en tanto este ultimo también se vuelve
un acreedor neto del banco central porque, al eliminarse el crédito al gobierno,
sus depositos en cuenta corriente en el Banco de México se convierten en un
préstamo. El crédito neto del gobierno (diferencia entre el crédito y los deposi-
tos del gobierno) fue negativo durante todo el periodo 2000-2020 -véase (Figura
1)-, superando niveles superiores a 3% del PIB en varios trimestres del periodo
de analisis. En la logica del Banco de México, el proposito de esta politica es
evitar que el aumento de los medios de pago erosione el valor de la moneda
doméstica.
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Por el contrario, el Banco de México paga intereses a las instituciones
financieras y al gobierno, ocasionando un alto costo para el Banco de México.
Los intereses pagados al gobierno representaron, en promedio, 73.6% de los
egresos por intereses del banco central, mientras que los pagos a la banca
representaron 15.7%. No obstante, es importante notar que los pagos al go-
bierno reflejan en ultima instancia los rendimientos que pagan los valores gu-
bernamentales a las instituciones financieras, y de cuya colocaciéon derivan
los depositos gubernamentales.

El porcentaje restante correspondio al pago del Banco de México a otras
instituciones, como el FMI, autoridades financieras extranjeras y el Fondo
Mexicano del Petroleo para la Estabilizacion y el Desarrollo. De manera mas
especifica, los pagos a los bancos y al gobierno pasaron de representar 0.61 %
del P1B en 2014 a 1.07% en 2019.

Tabla 4. Composicion de los egresos financieros del banco central,
2014-2020 (%)

Pagos por depésitos del gobierno 74.0 73.4 70.7 751 734 75.4 73.3

Por depdsitos en cuenta corriente 19.2 16.3 23.8 324 313 30.6 24.9
Por DRM en valores gubernamentales 54.9  57.2 46.9 428 421 44.8 48.4
Pagos por depdésitos de la banca 12.8 13.6 16.8 153 17.0 17.2 17.0
DRM de bancos en efectivo 11.6 11.1 115 9.6 10.0 9.7 7.8
Por depdsitos en cuenta corriente 0.0 0.2 1.0 1.0 2.1 2.7 4.7
Por BREMs 1.2 28 43 4.7 4.9 4.7 4.4
Otros egresos* 13.1 13.0 12.5 9.6 9.6 7.5 9.4
Egresos financieros totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 99.7
ETSOS alabancayelgobiemo, % del o o\ 33 053 095 098 107 076
Perdida financiera, % del PIB -0.63 -0.31 -0.37 -0.18 -0.28 -0.36 -0.09

DRM: Depositos de regulaciéon monetaria.

*Incluyen pagos al FMI, autoridades financieras extranjeras y el Fondo Mexicano del Petréleo
para la Estabilizacion y el Desarrollo. Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México (2014-2020).

Los altos costos financieros de los pasivos de regulacion monetaria provocan
resultados negativos para el Banco de México, como se demuestra en siete de
los ocho afios comprendidos entre 2014 y 2020 (Tabla 4). Esta pérdida financie-
ra se origina del diferencial negativo entre los intereses que devenga la reserva
internacional y las tasas de interés de los valores gubernamentales (Mantey,
2013), y demas pasivos relacionados con la regulacion monetaria.

La actual politica coloca al Banco de México en una posicion de fragilidad
financiera, que se expresa en la dependencia de los flujos de capitales externos
e ingresos inferiores a sus egresos. Adicionalmente, limita también el margen

1 23 de maniobra de politica fiscal, al descargar en la hacienda publica parte de los
costos de la politica de regulaciéon monetaria. Ante ello, es obligatorio cuestio-
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narse si esta es la mejor forma en que el Banco de México puede contribuir al
desarrollo econémico de México, especialmente cuando se observa la politica
de metas de inflacion con periodos de bajas tasas de crecimiento del PIB y altas
ganancias del sector bancario, como se muestra en el siguiente apartado.

La nueva politica monetaria
y los vendimientos de las instituciones financieras

Las instituciones bancarias percibieron intereses por depositos de regulacion
monetaria, que representaron, en promedio, 15.7% de los egresos financieros
del banco central. Como los depositos de regulacion se prorratean en funcion
de la captacion, se infiere que la mayor parte de los intereses pagados por el
Banco de México a los bancos son captados por los bancos comerciales (84.6%
de la captacion total en diciembre de 2020, cNBv, 2021), dado que la banca de
desarrollo desempefna un papel secundario.

Sin embargo, una vision mas amplia de la situacion permite determinar
que los ingresos percibidos por la banca relacionados con la regulacion mo-
netaria son mayores que el citado porcentaje. En particular, deben agregarse
los intereses que obtienen los bancos de los valores gubernamentales (Cetes y
Bondes a diferentes plazos) colocados con propoésitos de regulacion monetaria,
sobre los cuales se pagan tasas de interés de mercado (véase Circular 6/2012).

A nivel de la hoja de balance de los bancos comerciales, los valores guber-
namentales en su conjunto estan incluidos dentro del concepto de inversio-
nes en valores, lo que constituye el segundo rubro mas importante de los ac-
tivos, solo inferior a la cartera de crédito (véase Figura 2). Ademads, representa
la segunda fuente de ingresos por intereses de los bancos comerciales, pese a
que ha tenido lugar una disminucion de su participacion en términos del PIB.

Figura 2. Composicion de los activos de la banca multiple, 2000-2020 %)
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CNV (2021) y Banco de México (2021c).
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Los valores gubernamentales representaron, en promedio, 24% de las inver-
siones en valores de la banca comercial en el periodo 2009-2020, siendo una
parte sustantiva de la operacion de los bancos comerciales.”” En primer lugar
le proporcionan ingresos por intereses, y en segundo lugar representan acti-
vos que cumplen la funcion de amortiguador (buffer) (Godley y Lavoie, 2006),
pudiéndolos negociar de manera definitiva o temporal, para hacer frente a sus
necesidades de liquidez. O bien, para reinvertir los recursos en actividades de
mayores rendimientos (Capraro y Panico, 2021).

Notese que el cambio hacia un mayor uso de los valores gubernamenta-
les en la regulacion monetaria se explica por su potencial de convertirlos en
dinero de alto poder sin grandes castigos en su precio, y, en consecuencia,
sin provocar grandes aumentos en los costos de fondeo de la banca comercial.
Lo que en términos practicos se traduce ampliacion de las ganancias de los
bancos comerciales.

Asimismo, el rendimiento de los valores gubernamentales constituye un
piso para otras actividades bancarias, como los créditos y los valores privados.
De esta manera, la politica de diferenciales positivos entre la tasa de interés
doméstica y externa, contribuye a explicar la presencia de altos rendimientos
en la banca comercial, que se mantuvieron, incluso en el contexto adverso de
la crisis financiera internacional de 2008 y durante la emergencia sanitaria
en 2020, aunque en este ultimo afio fueron relativamente menores (véase
Tabla 5).

La implicacion de lo anterior es que la actual politica monetaria de admi-
nistracion de pasivos auspicia una banca rentista, con pocos incentivos para
aumentar el crédito al sector privado en términos del PiB, indicador que se
ubica por debajo de paises latinoamericanos de similar grado de desarrollo
-Banco Mundial (2019).

Cuadro 5. Rendimiento sobre los activos (ROA) y rendimiento sobre el
capital (ROE) de la banca comercial, 2000-2019 (%)

| Periodo | 20012005 | 2006-2009 | 2010-2014 | 20152019 | 2006-19 | 2020
ROA 1.0 1.7 15 15 16 0.9

ROE 12.9 17.8 13.6 14.4 15.1 9.0
Fuente: elaboracién propia con datos de la CNBV (2021).

Las ganancias de la banca comercial son adicionalmente beneficiadas porque
su principal fuente de fondeo son los depésitos a la vista, i.e., exigibilidad inme-
diata, y depositos a plazo —CNBV (2021)-, sobre los cuales se pagan bajas tasas
de interés nominales, lo que en la practica produce tasas de interés reales ne-
gativas a los depositantes.

10 Calculos propios con datos de la CNBV (2021) y Banco de México (2021d).
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La politica monetaria de metas de inflacion construyé un marco institu-
cional que favorece la gestion de las ganancias de las instituciones bancarias.
En este contexto, se explica el significativo aumento en la participacion del
sector bancario en el excedente neto de operacion del sector financiero, que
paso de 33.7% en 2003 a 53.4% en 2019, con un maximo de 62.3% en 2014
(véase Figura 4). Esto llama la atencion porque ocurre en un contexto de es-
tancamiento de la actividad econémica, que se profundizoé con el surgimiento
de la pandemia provocada por el COVID19.

Figura 3. Distribucion del excedente neto de operacion
en el sector financiero, 2003-2019
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Conclusiones

En el periodo de regulacion de la politica monetaria, la estrategia de desarrollo
estuvo sustentada en el otorgamiento de crédito al gobierno, y el establecmien-
to de limites a las tasas de interés de los intermediarios financieros sobre cré-
ditos a sectores productivos considerados prioritarios, i.e., el sector financiero
servia los propositos del sector productivo. Sin embargo, a partir del ascenso
del capital financiero cambiaron las prioridades de las instituciones del sistema
financiero.

La desregulacion y apertura crearon un circuito monetario global impul-
sado por los flujos de capitales. Se disefi6 un marco institucional para prote-
ger la valorizacion del capital financiero a través de la estabilidad de precios.
En este sentido, la autonomizacion de los bancos centrales garantizo la adop-
cion de la estabilidad de precios como objetivo inico de los bancos centrales,
asi como la restriccion de crédito al gobierno y las instituciones bancarias.
Sin embargo, ello impuso condiciones adversas para el desarrollo del sector
productivo, perpetuando la dependencia de los paises en desarrollo.
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México es un caso representativo donde los flujos de capitales se volvie-
ron fundamentales para la estabilidad de precios, dada la presencia de impor-
tantes efectos traspaso del tipo de cambio a la inflacién, en condiciones de
déficit estructural en la cuenta corriente.

El problema que los flujos de capitales crean grandes montos de liquidez
que debilitan la capacidad del BdeM para influir en la oferta monetaria via su
tasa de interés objetivo. Lo condicionan a trasladar el manejo de su politica
monetaria a sus pasivos para esterilizar los aumentos en la base monetaria, lo
que presiona al alza la estructura de rendimientos en la economia doméstica,
en beneficio del sector financiero.

En este contexto, la presencia de abundantes recursos monetarios no se
canaliza al financiamiento de largo plazo del sector productivo, porque el
marco institucional de la nueva politica monetaria esta disefiado para bene-
ficiar la valorizacion del capital financiero extranjero y doméstico, via altos
diferenciales de tasas de interés originados por la administracién de pasivos
de regulacion monetaria. También explica la imposibilidad del uso de la poli-
tica fiscal con fines contraciclicos.
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