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La eficacia de la ppll’tica
monetaria en Mexico

lviernes pasado se
dio el anuncio de
politicamonetaria

del Banco de México don-
de se recorto la tasa de

fondeo en 0.75% para lle- -

gar a 5.25 por ciento.
Siguiendo la ten-
dencia de la mayoria de
los bancos centrales a
nivel global, el Banco
de México ha relajado
la politica monetaria
(la tasa de fondeo ha
bajado de 8.25 a 5.25%
en lo que va del afio)
como medida de es-
timulo a la economia.
La mision primor-
dial de la mayoria de
los bancos centrales
es, a través de la po-
litica monetaria, pro-
mover la estabilidad
de precios, es decir, el
control de la inflacion,
como condicién basica
del crecimiento econo-
mico sostenible a largo
plazo. Asimismo, la po-
litica monetaria tam-
bién busca suavizar los
ciclos econémicos.

En la teoria, el me-
canismo de transmision
de la politica monetaria
a la actividad economi-
ca es principalmente
mediante el impacto de
las tasas de interés en la
disponibilidad de crédito
y liquidez.

En teoria, una dis-
minucion en la tasa de
interés de referencia
resulta en un menor
costo del dinero. Esto
permite fomentar el
consumo y la inversion
mediante la expansion
del crédito, siempre
y cuando los agentes
econOomicos tengan
capacidad de mayor
endeudamiento.

En el caso de paises

con instituciones ban-
carias sanas y donde
la mayoria de la po-
blacién tiene acceso
al crédito, la teoria

es parecida a la reali-
dad. En esos casos, las
reducciones en la tasa
de fondeo de los bancos
centrales normalmente
se traducen en menores
tasas de interés, tanto

en los préstamos hipo-
tecarios, al consumo,
empresariales como en
los corporativos.

Esto detona un ciclo
de mayor consumo e in-
version que ayuda a las
economias a salir del ba-

che. Esto es todavia mas
claro cuando la mayoria
de los créditos en una
economia se encuentran
en tasa variable.

Sin embargo, 1a po-
litica monetaria puede
tener importantes li-
mitaciones. La prime-
ra y mas importante es
cuando un banco central
pierde su credibilidad co-
mo gestor de la estabili-
dad de precios.

Silos agentes econé-
micos perciben un riesgo
importante de inflacion,
las tasas de largo plazo su-
ben porlo que el impacto
de los recortes en la tasa
de fondeo de corto plazo
no son efectivos.

La politica moneta-
ria también es ineficaz
cuando los sistemas fi-
nancieros'se encuentran
en una posicion débil y
los bancos no pueden
funcionar como provee-
dores de crédito a pesar
de la disminucién en el

costo del dinero.

La tercera razon
que limita la eficacia
de la politica moneta-
ria es una baja penetra-
cion financiera como
sucede en México.

Contintia en siguiente hoja

La penetracion finan-
ciera en México, medida
como el crédito otorga-
do por labanca al sector
privado, es relativamen-
te baja. A pesar de que
el sistema bancario
en México se encuen-
tra bien capitalizado,

no esperamos un be-
neficio tangible o in-
mediato en el costo y
sobretodo en la dispo-
nibilidad del crédito a
las personas fisicas y a
la pequeiia y mediana
empresa. A pesar de la

baja en la tasa de fondeo
del Banco de México y las
tasas de interés de largo
plazo, sera dificil ver ba-
jas en las tasas de crédi-
tos al sector privado.

En conclusion, en
el caso de México el
estimulo monetario es
una condicion necesa-
ria, pero no suficiente
para estimular la acti-
vidad econ6émica. Es pri-
mordial complementarlo
con una mayor actividad
de la banca de desarro-
llo (Nafin, Bancomext,
etcétera) en su papel de
Jacilitador, en conjunto
con la banca comercial,
para el otorgamiento
del crédito. |8
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La mision del banco central es la estabilidad.
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