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1.- INTRODUCCION.-

La tendencia de los bancos centrales hacia la apertura comunicacional ha sido un
proceso del tiempo histérico largo. Aunque en otros paises quiza los primeros indicios
sean mas tempranos, en México las manifestaciones del fendmeno se remontan a finales

de la década de los sesenta.

La apertura comunicacional en la banca central se ha producido gradualmente
como una resultante de varias influencias de diversa naturaleza. O sea que no ha sido un
fendmeno con una causa Unica. Desde luego esta el muy importante antecedente de que
la Constitucion de 1917 ya incorporo el principio del derecho a la informacién. Ello, como
una herencia de la tradicion liberal recogida de la Carta Magna de 1957 y del rico tronco
de la filosofia democréatica. Es cierto que ese principio constitucional debe ser reforzado
mediante una ley reglamentaria, pero ello no hard mas que fortalecer la tendencia

libertaria general.

En épocas menos remotas, una nueva modalidad periodistica surgié en México
para fortalecer la tendencia aperturista. El fenédmeno se materializ6 en tres
manifestaciones: primero en el surgimiento de las secciones especializadas en finanzas en
los diarios de enfoque general. Posteriormente y quiza como un desenlace ulterior de la
anterior concepcion, se dio la aparicion de diarios especializados en economia y finanzas.
Por ultimo, ello ha venido acompafiado con el advenimiento de un periodista mas

capacitado y especializado en la materia.



La aceleracion definitiva del proceso tiene lugar mas tarde, hacia la Gltima década
del siglo XX. Primero con la reivindicacion de la figura de la autonomia para los bancos
centrales y su difusion. Algunos dirdn que como consecuencia de ese movimiento, otros
que como una secuencia paralela al mismo, surge una transformacién evolutiva de las
politicas monetaria y cambiaria. Para muchos todo se derivd de una serie de crisis
cambiarias y financieras que se sucedieron en cadena a partir de que se desmoronaron las
bases del llamado Sistema Monetario Europeo, a principios de los noventa. A partir de ahi
tuvieron lugar las crisis que dieron lugar al efecto tequila en 1994, la de los paises

asiaticos en 1997 y las de Rusia y Brasil en 1998.

Las consecuencias de todos esos acontecimientos fueron determinantes para el
futuro de las politicas monetaria y cambiaria. En cuanto a esta Ultima, la reaccion
evolutiva fue que los esquemas cambiarios elegibles se polarizaron hacia las dos opciones
extremas: hacia las formulas de tipo de cambio superfijo (caja de convertibilidad, union
monetaria o dolarizacion) o hacia la flotacion. Paralelamente, en materia de politica
monetaria también se fueron desarrollando nuevos esquemas. Ambas transiciones
evolutivas tuvieron implicaciones en cuanto a la politica de comunicacién de los bancos

centrales.

A continuacion se analiza en el caso de México la influencia que tuvieran esos
factores para modificar la estrategia comunicacional del Banco de México. Todos ellos

operaron en el mismo sentido: en cuento a llevar a una mayor apertura.



1.- DERECHO A LA INFORMACION.-

Un punto muy relevante en la agenda de la administracion del presidente Fox es
respecto a la promulgacion de la Ley de Acceso a la Informacién Publica. El asunto esta
en proceso y es imposible predecir el texto definitivo de ese ordenamiento. Sin embargo,
es razonable anticipar que el mismo se redactara en el espiritu democréatico y republicano
en que se inspird la Constitucion Politica de 1917. El texto Constitucional es muy escueto
respecto a esta materia y en el articulo 6° s6lo se especifica que “El derecho a la
informacién sera garantizado por el Estado”. Se entiende, sin necesidad de mayor
exégesis, que dicha “garantia” debe amparar sobre todo a la informacion que posea y
divulgue el gobierno, tanto en su manifestacion federal como local. Todo ello atafie al
banco central. El Banco de México, cabe recordarlo, es por ley “persona de derecho

publico...”

a) Actividad.-

Los trabajos orientados a la eventual promulgacién de la que sera la Ley de
Acceso a la Informacion Publica se iniciaron en febrero del presente afio de acuerdo a la
convocatoria y participacion de las siguientes dependencias: Presidencia de la Republica,
Secretaria de la Contraloria, Comision Federal de Mejora Regulatoria y Secretaria de

Gobernacion.

Hito importante en ese avance fue la suscripcion del Acuerdo Politico para el

Desarrollo Nacional el pasado mes de octubre. A raiz del primer punto de su amplia



agenda, el Presidente de la Republica convocé a cuatro foros de consulta “para construir

la ley de acceso a la informacion puablica”.

Sin embargo, la iniciativa de la sociedad civil para trabajar en este asunto no tuvo
que esperar la convocatoria del Ejecutivo. Un ejemplo es el del Seminario de Derecho a la
Informacién que en su sesion del 24 de mayo acordd crear una Comisidbn Técnica que
formulara un documento de principios basicos para la “Propuesta de Ley de Acceso a la

Informacién Pablica”.!

Como es sabido, hasta el momento han sido varios los actores que han trabajado
en la redaccion de propuestas orientadas a influir en el formato de la iniciativa que
finalmente se enviara al Congreso. El proceso no ha dejado de estar acompafado de
controversias y polémicas, sin embargo gradualmente se ha ido formando un consenso
sobre los lineamientos generales en que debera fincarse la redaccion definitiva del

ordenamiento.

b) Principios.-

Previsiblemente, la Ley se integrard de los siguientes temas: obijetivo,
procedimientos para garantizar el acceso a la informacién publica, clasificacién e
informacién reservada, proteccion de datos personales, reformas legislativas y quizas un

capitulo sobre sanciones.

1 “Proponen marco de Ley de acceso a informacién”, Reforma. 1°-Oct-01, pp.1A y 10A.



Con base en la tesis de que “lo basico en un sistema democratico es la
informacién”, una de las finalidades que se buscan es que mediante la transparencia y la
apertura se genere una mayor eficacia en la operacién de las instituciones. La premisa
fundamental de la cual debera partirse es que “en principio toda la informacion oficial es

publica y debe facilitarse el acceso a la misma de la ciudadania en general”.?

c) Gravitacion.-

Ahora bien, ¢en cual sentido concreto puede afectar lo anterior, al menos
potencialmente, la estrategia de comunicacion del Banco de México? La respuesta es que
en cuento a las excepciones a la norma. Aun en el estado preliminar en que se encuentra
el asunto, ya se perfilan los @mbitos en pueden decidirse esas excepciones. Hasta donde
se sabe, estas se definiran en los siguientes campos: “vida privada de las personas,
seguridad nacional, seguridad publica, politica exterior y secretos cientificos, industriales y

bancarios.

Salvo en lo que hace al secreto bancario, es dificil anticipar en que forma esas
excepciones pudieran abarcar la operacion del banco central. Es claro que el secreto
bancario cubre a las transacciones crediticias que realiza la banca central, pero la
conduccién de la politica monetaria estd en el mundo y en México cada vez mas sujeta a
los requerimientos de transparencia. Los renglones principales que inciden sobre la
conduccién de la politica monetaria son los siguientes: balance fiscal, deuda publica, saldo
del crédito al gobierno por el banco central, saldo de la cuenta de la Tesoreria, crédito

interno, reserva internacional, agregados monetarios y reservas. Todos estos conceptos y

2 Heriberta Ferrer, “A consulta, ley de acceso a la informacién”, El Economista, 11-Oct.-2001, p. 39.



sus cifras son ya objeto de transparencia informativa y es muy dudoso, por no decir
imposible, que esta tendencia pudiera revertirse en el futuro. No hay argumento alguno

para pensar que ello pudiese suceder.

3.- LA DEMANDA DE INFORMACION.-

Seria una imprecision —por no decir una mentira— sefialar que en el periodismo
tradicional de México no se prestaba atencion a las materias economica y financiera. Lo
que pasa es que se les atendia de una manera general. Al igual que los asuntos
deportivos, sociales, politicos o criminales, los econémicos eran reporteados o0 cubiertos
sin un acercamiento especializado. Cabe aclarar que aun en ese enfoque tradicionalista,
por llamarle de alguna manera, surgieron reporteros de finanzas y de economia muy
destacados. Tal fue el caso, entre otros, de Adrian Vilalta que escribié para Excélsior. La

diferencia residié en un factor hasta entonces poco atendido: en la especializacion.

a) Las secciones financieras.-

El caso pionero que modific6 ese enfoque fue protagonizado por el periodista
Gregorio Rosas Herrera. Rosas fue el precursor del surgimiento de las secciones
financieras en los diarios. El periodismo en el pais cambié a raiz de que Rosas Herrera

eché a andar a finales de los afios sesenta la seccion financiera en “El Sol de México”.?

% Entrevista con Luis Enrique Mercado, Director General de El Economista, 24-Oct.-2001.



El ejemplo cundié por imitacién y por competencia. Entre los epigonos de la
senda que se abrid en el Sol de México el caso inmediato fue el de la seccién financiera de
Novedades, que se inicié con Antonio Isse NUfez a la cabeza. Le sigui6 El Universal, cuya
seccion especializada “Mundo Financiero” fue encabezada por otro periodista de
renombre: Fernando Mota Martinez. El Universal fue el primer diario que empez6 a cubrir
de manera permanente a la Bolsa Mexicana de Valores y a publicar las listas de precios de

las acciones.

Sin desdefar la inventiva y el mérito pionero de Rosas Herrera y de sus
seguidores, las secciones financieras en los diarios tampoco surgieron por generacion
espontanea. El publico empez6 a demandar mas y mejor informacion financiera y

econdémica. Los diarios captaron esa mayor demanda y reaccionaron en consecuencia.

b) Los diarios especializados.-

La tendencia se hizo alin mas intensa cuando tiempo después surgieron los
diarios especializados.  Podria cuestionarse la hipétesis de que el surgimiento de
periédicos especializados fue una continuacién evolutiva de la creacién y afianzamiento de
las secciones financieras. Sin embargo, la cuestion es que la fundacién de periédicos
especializados fue también un hito importante en la profesionalizacién del periodismo
econdémico. Aunque la historia registra el caso pionero del Boletin Minero y Financiero,
esta brecha no se empez6 a abrir de hecho sino hasta el establecimiento del diario “El
Financiero” en el afio de 1980. Casi simultaneamente se registré un esfuerzo paralelo de

un periodico econdmico de vida efimera que se llamé “El Centenario”. Este proyecto



periodistico que en su momento encabezo el reportero Antonio Andrade subsistio tan solo

por escasos tres meses.

El caso del Boletin Minero y Financiero es excepcional y merece mencion aparte.
Mientras subsistié jquién lo diria! El Boletin Minero y Financiero fue el diario mas antiguo
del pais. Fundado en 1893 por el inversionista francés Raul Amiliene Lacaud, antecedié en

24 afos al establecimiento del periédico “El Universal” que abri6 sus puertas en 1916.

Después de una existencia modesta pero ininterrumpida, en la década de los
cuarenta El Boletin pasé a manos del empresario Carlos Trouyet. A diferencia de muchas
otras de sus aventuras empresariales Trouyet tuvo poca fortuna con el periddico y tiempo
después se los entregd a los empleados a manera de indemnizacion laboral. En 1976 los
derechos sobre ese periddico fueron adquiridos por dos periodistas de renombre en la
fuente financiera: Fernando Mota y Luis Enrique Mercado. Poco tiempo después Mota se

quedo solo con la empresa y fracasé en su intento de hacerla subsistir.

Finalmente, un acontecimiento sefiero en la tendencia que comento fue la
fundacion del diario “El Economista” en al afio de 1980. La aparicién de este periddico no
s6lo amplié las opciones de eleccién para los lectores sino que intensificé la competencia y
abri6 para los periodistas nuevas oportunidades de trabajo, sobre todo para los

estudiantes que egresaban de su carrera.



c) Profesionalizacion.-

Una ultima corriente a contribuido a fortalecer la formacion de un periodismo mas
especializado. Esta se fortalecié con el establecimiento de los diarios financieros pero
sobre todo con la fundacién de El Economista. Ello, en razén de la politica deliberada

seguida por ese periodico de capacitar a sus colaboradores y reporteros.

En la prensa general la usanza era y ha sido que un periodista con oficio y
experiencia pueda cubrir indistintamente cualquier fuente. Esto que es valido para el
resto de las fuentes, no necesariamente resulta de aceptarse para la fuente econémica y
financiera. La atencion de ésta requiere del responsable tanto de conocimientos de
periodismo como de economia y finanzas. Lo que ocurrié por lo comun fue que a los
reporteros se les capacité en las materias sefialadas. Sin embargo, también ha sucedido
que los periédicos han reclutado egresados de economia o de otras carreras a los cuales

se les ha ofrecido capacitacidn en periodismo.

Se tienen asi tres tendencias complementarias. Surgimiento de las secciones
financieras en los periddicos generales, luego de los diarios especializados y por Gltimo lo
anterior vino acompafiado de un nuevo perfil del reportero: de un periodista mejor
capacitado, mas estable en su fuente y mas conocedor de sus materias de especializacion.
De ello resultd una demanda de mas y mejor informacién, suministrada con mayor

frecuencia.
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4.- LA TRANSPARENCIA COMO COMPROMISO INTERNACIONAL.-

La crisis cambiaria y financiera que afectdé a México a finales de 1994 y principios
de 1995 y que contamin6é en buena medida a los mercados internacionales de capital

causé una transformacion radical en el aprecio a la informacion.

En el transcurso de dicha crisis y posteriormente, recibié gran difusion el
argumento de que una de sus causas habia sido la retencion de informacién o que ésta no
se habia difundido con la debida oportunidad y en forma completa. En cuanto a México,
la acusacion se dirigié principalmente respecto a la difusién de las reservas internacionales

en el Banco Central y también en lo que hace a los datos de la deuda publica®.

Aunque el gobierno mexicano y en lo especifico las autoridades del Banco
Central, se apresuraron a refutar estos infundios, de cualquier manera prevalecié en
amplios circulos la impresiéon de que se requiera de mas informacion suministrada de
manera mas oportuna. El anterior fue el detonante de un movimiento para que en 1996
el Directorio Ejecutivo del FMI aprobase Las Normas Especiales para la Divulgacion de

Datos, NEDD.

4 Francisco Gil-Diaz y Agustin Carstens, “Some hypothesis related to the Mexican 1994-95 Crisis”, Banco de
México, Serie Documentos de Investigacion, Doc. No. 9601, pp. 22-24, y apéndices By C.
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a) Las NEDD.-

Las Normas Especiales para la Divulgacién de Datos, NEDD, se elaboraron tras
intensas consultas entre funcionarios del FMI, de organismos oficiales especializados en
estadistica y de otros organismos internacionales. A este fin también se contd con la
colaboracion de instituciones y agentes que son usuarios cotidianos de informacion

econdmica y que operan de preferencia en los mercados financieros internacionales.

Las NEDD son pautas para la publicacién de estadisticas econémicas y financieras
instituidas por el FMI en 1996. Estan dirigidas a aquellos paises que cuentan con una alta
calidad en la realizaciéon de sus estadisticas y que participan o pretenden participar, en los

mercados internacionales de capital.

Aunque la suscripcién a las NEDD es voluntaria, una vez suscrito el pais tiene la
obligacion de cumplirlas. Los paises suscriptores del esquema se han comprometido a
seguir buenas précticas estadisticas en cuatro areas fundamentales:

1)  Cobertura, periodicidad y oportunidad,
2)  Acceso al publico,
3) Integridad, y

4)  Calidad

El sitio en Internet de las NEDD se denomina Cartelera Electronica para la

Divulgacién de datos. La Cartelera, o DSBB por sus siglas en inglés, describe las practicas
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estadisticas de los paises suscritos tales como metodologias y calendarios adelantados de

publicacion, ademas de establecer ligas electrénicas a las paginas nacionales en Internet

de las variables a las que el Fondo ha decidido dar seguimiento.

En un principio las NEDD se establecieron para 21 variables, divididas
en cuatro sectores econdémicos: cuentas nacionales, finanzas
publicas, sector financiero y externo, ademas de incluir a la categoria
de poblacién.

En diciembre de 1998 se acordd reforzar los requerimientos de
divulgacién de los datos de reservas internacionales y de deuda
externa. Asi, a partir de mayo de 2000, los paises suscriptores
guedaron comprometidos a divulgar informacion mas detallada de
sus reservas internacionales, haciendo referencia, entre otras, al nivel
de las obligaciones en moneda extranjera y a las operaciones con

instrumentos financieros derivados.

b) México y las NEDD. -

México esté suscrito a las NEDD desde agosto de 1996 y a partir de junio de 2000

cumple con todos los requisitos de transparencia establecidos por el sistema. Son tres las

instancias gubernamentales involucradas en dar cumplimiento a los requerimientos de las

NEDD: la SHCP para las cifras de gobierno general, gobierno central y deuda publica; el

INEGI para lo referente a cuentas nacionales, estadisticas de empleo y salarios, balanza

comercial y poblacion y el Banco de México responsable de divulgar las estadisticas de
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precios, de las cuentas analiticas del banco central y del resto del sector bancario, las
reservas internacionales, las tasas de interés, el tipo de cambio, el indice de cotizaciones

de la bolsa de inversién internacional y la balanza de pagos.

México actualiza diariamente su “pagina nacional de datos resumidos” en el sitio
de Internet del Banco de México. Esta pagina tiene ligas electronicas con los meta datos
de cada una de las categorias en la pagina del Fondo. También con los datos estadisticos

en los sitios oficiales respectivos.

El FMI tiene programada una visita a México durante febrero de 2002 para
evaluar la calidad de los datos estadisticos en el marco de las NEDD. Mientras tanto, se
ha continuado trabajando en la elaboracién de las paginas metodoldgicas de las ocho
categorias que se tienen pendientes: empleo, desempleo, remuneraciones, poblacion,
balanza de pagos, tasas de interés, tipos de cambio e indice de la Bolsa Mexicana de

Valores.

5.- AUTONOMIA Y RENDICION DE CUENTAS.-

Puede debatirse si la rendicién de cuentas que debe realizar un banco central es

0 no una tarea comunicacional, lo que si es indiscutible es que dicha funcién se lleva a

cabo necesariamente con instrumentos comunicacionales. Es decir, la comunicacion es el

mecanismo de la rendicion de cuentas.
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Pero antes de entrar en materia cabe precisar: ¢;qué debe entenderse por
rendicion de cuentas en un banco central? Y sobre todo, ¢para que debe rendir cuentas
dicha institucion? Se entiende por rendicion de cuentas la labor de informar sobre su
desempefio, motivaciones y resultados. Para que la rendicién de cuentas tenga sentido, la
misién de la institucion debe establecerse explicitamente y con precision. De otra manera,
jcontra qué pardmetro ideal se contrastaria el desempefio del banco central? Por lo
anterior, no es casual que la obligacion de rendir cuentas haya venido acompafada de una
definiciéon clara de la misiéon que la sociedad ha encargado a su banco central. En México
dicha misién ha quedado incluso plasmada en el texto constitucional. Al respecto, en el
Art. 28 de la Carta Magna quedoé establecido que: “El Estado tendra un banco central que
sera auténomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracién. Su objetivo

prioritario seré procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional”.

Es precisamente contra esa aspiracion de tener una moneda sana que debe
evaluarse al banco central. Es con referencia a esa finalidad que deben definirse sus
actividades relativas a la rendicion de cuentas. En términos generales un banco central
debe rendir cuentas por tres razones: por legalidad, porque tiene a su cargo una funcién

publica y por eficiencia.

a) Por legalidad.-

La autonomia de la banca central es una criatura del régimen democratico de

gobierno. La historia no conoce de una situacion en que la debilitacion de las instituciones

democréticas haya venido aparejada de un fortalecimiento de la autonomia de la banca
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central. De hecho, la banca central autbnoma puede verse como el surgimiento de un
nuevo poder, o por lo menos como un factor limitante para el que tiene el Ejecutivo, el

Legislativo y el Judicial.

La autonomia de los bancos centrales es compatible con la democracia al menos
por tres razones: 1) porque la mision del banco central ha sido definida por otros poderes
(el Ejecutivo y el Congreso), 2) porque la autonomia ha quedado determinada
limitativamente en la Ley y 3) porque como contraparte de ella el banco central debe

rendir cuentas a la sociedad y a los otros poderes politicos.

b) Por Servicio publico.-

En México, el banco central es por ley una “persona moral de derecho publico.” Asi,
por esta uUltima razén debe estar sujeta a un compromiso de servicio con la colectividad.

Ello implica por supuesto la obligacion de informar y de rendir cuentas.

Asimismo, es claro que la politica monetaria es una politica publica y por tanto su
conduccion debe someterse al escrutinio de la sociedad. Y esto que se dice para la
politica monetaria es también valido para el resto de las politicas cuyo manejo esta a
cargo de la banca central, con algunas excepciones muy puntuales a que me refiero en

este texto mas adelante.

Existe otra razon menos legalista aunque de gran importancia practica para

reforzar la tesis de que la banca central esté obligada a una mayor apertura. Esto tiene
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que ver con el hecho de que la politica monetaria tiene efectos profundos sobre el
funcionamiento del sistema econdémico y, por tanto, respecto al bienestar de los
ciudadanos. Como dice Blinder, de hecho ese sistema econémico sobre el cual se influye
es de los ciudadanos y no de la autoridad monetaria®. Los efectos macroeconémicos que
induce la politica monetaria se producen en la medida en que puede modificar precios en
los mercados financieros. Es decir, en cuanto a las tasas de interés de largo plazo, a las
cotizaciones en el mercado bursatil y en lo que se refiere al tipo de cambio. La tesis es
que esta influencia puede ser mas eficiente si los mercados estan bien informados. En

general, los mercados funcionan mejor en la medida en que reciben mas informacion.

c) Por eficiencia.-

La tradicion de secretismo y de misterio en los bancos centrales es muy antigua.
Sin embargo, cada vez pierde mayor crédito la postura que sefiala que el enclaustramiento

es necesario para una mas eficaz conduccion de la politica monetaria.

La rendicién de cuentas, ya se ha dicho, es la contrapartida de la autonomia. Asi,
autonomia y rendicion de cuentas forman parte de un mismo paquete. Pero la rendicién

de cuentas no afecta a la economia como tampoco al manejo monetario.

Si las medidas que adopta el banco central son congruentes, la institucion no
debera tener problema alguno al explicar su racionalidad y la motivaciéon de las mismas.
En caso de no poder plantear una explicacién racional y sensata para esas acciones,

entonces quizé ello es sintoma de que las mismas no son tan coherentes.

S Alan S. Blinder, Central Banking in Theory and Practice, Cambridge, MIT Press, 1999, p.70
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La apertura comunicacional puede ser un vehiculo eficaz para aumentar la
eficiencia de la politica econémica e influir positivamente sobre la formacién de las
expectativas. El hecho en concreto es que el comportamiento del banco central y su
explicacion puede aportar una guia a la percepcién sobre la inflacion y sobre las tasas de
interés en el futuro. Con ello se remueve del panorama una fuente mas de inestabilidad,

que es la incertidumbre acerca del desempeiio del banco central.

Por ultimo, la rendicion de cuentas puede ser un elemento fundamental para
definir premios y castigos respecto al desempefio del banco central y la conduccién de la
politica monetaria. Es claro que las instituciones y la sociedad en general deben
recompensar el éxito y sancionar el fracaso. Si el publico cuenta con los elementos para
evaluar el desempefio del banco central, existiran las condiciones para que el funcionario
exitoso sea premiado con su redesignacién y sancionado con su retiro si los resultados no

fueron halagiiefios®.

6.- REGIMEN CAMBIARIO Y TRANSPARENCIA.-

En la historia de la politica cambiaria de México del ultimo medio siglo es posible
distinguir cinco férmulas cambiarias: tipo de cambio fijo, tipo de cambio dual, tipo de

cambio deslizante, régimen de bandas y flotacion.

% Blinder, op.cit., p.73.
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La tesis que aqui se esgrime es que en las tres dimensiones de la politica
comunicacional que son la informativa, la explicativa y la declarativa la férmula que

permite una mayor apertura y transparencia es la flotacion.

a) Tipo de cambio fijo.-

Como es sabido, el mantenimiento de un tipo de cambio fijo requiere de la
variacion continua del saldo de la reserva internacional. La experiencia en México con
dicho régimen pronto demostro que las fluctuaciones del saldo de la reserva internacional
inducian una conducta prociclica en el comportamiento de los agentes econdémicos. Asi,
dicho comportamiento ampliaba las fluctuaciones del saldo de la reserva tanto al alza y
como hacia la baja, pero mas acentuadamente en este Ultimo sentido. En el orden
comunicacional la reaccion de las autoridades frente a este ultimo hecho fue restarle

transparencia a las normas de difusion respecto al saldo de la reserva internacional.

En la practica, la decision de ocultar permanentemente a los ojos de la opinion
publica el saldo de la reserva internacional resultdé muy drastica. Asi, a manera de
compromiso se adoptd la costumbre —conservada por mas de cinco décadas— de tan sélo
divulgar el saldo de la reserva tres veces a lo largo del afio. Estas eran con motivo del
Informe Anual del Banco de México —que se publicaba el mes de marzo—, durante la
Convencion Bancaria —la cual solia celebrarse durante el verano -y en el Informe

Presidencial— que el titular del Ejecutivo pronunciaba el 1° de septiembre.

La justificacion técnica para esta politica de difusion es que no causaba problema a

la conduccion de la politica cambiaria y monetaria el hecho de que el Banco Central
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informase sobre el nivel de la reserva monetaria y sobre su tendencia. Lo que si no se
queria es que se conociesen —por las razones ya expuestas de comportamiento

prociclico—las fluctuaciones cotidianas del saldo de ese acervo.

El esquema de tipo de cambio fijo que México adopté como socio fundador del
Fondo Monetario Internacional ofrecia de entrada muchas ventajas comunicacionales. En
el orden explicativo, un esquema de tipo de cambio fijo implica la mayor sencillez posible:
el tipo de cambio esta predeterminado por la autoridad. En el orden técnico, su
mantenimiento se lograba mediante las variaciones de la reserva monetaria y el apoyo
compensatorio a las fluctuaciones de ésta mediante la elevacion o disminucion de la tasa

del encaje legal.

En el orden declarativo el reto comunicacional relativo al régimen de tipo de
cambio fijo dependia de la confianza publica en el sostenimiento de la paridad adoptada.
La cuestion podia variar grandemente en intensidad y animosidad. Ello, toda vez que con
un régimen de tipo de cambio fijo la cuestion de mayor importancia para el publico es

respecto a la sostenibilidad de la paridad oficial.

Por supuesto, ese interés se intensifica —y puede llegar a convertirse en angustia—

cuando la balanza de pagos sufre choques o cuando la politica econémica es poco propicia

a la permanencia de un tipo fijo.

Es entonces en un escenario de incompatibilidad entre la fijeza de la paridad y la

politica econémica cuando se coloca a la politica de comunicacién del banco central en un
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callején sin salida. Un callejon sin salida en el cual no hay respuesta satisfactoria posible.
El dilema fue explicado en forma por demas ilustrativa por un ex-director del Banco de

México (Gustavo Romero Kolbeck):

“Cuando hay desconfianza respecto a la estabilidad del tipo de
cambio la pregunta que reiteradamente se le hace al banquero
central es: ¢habra devaluacién, sefior director? Si responde que
‘no’, nadie le cree; si responde que quien sabe, significa que ‘si’. Y
en caso de contestar afirmativamente, la devaluacion que sus
declaraciones desencadenan se convierte en Ssu renuncia

irrevocable y en su muerte como funcionario publico...”

b) Tipo de cambio dual y desliz.-

Después de la crisis de balanza de pagos de 1982, frente a las escasas
alternativas de eleccion en materia cambiaria el pais opt6é por un régimen dual. El tipo de
cambio oficial era para pagar las exportaciones y para financiar las importaciones
prioritarias. Al tipo de cambio libre, mas elevado que el oficial, se podian adquirir

libremente divisas en el mercado.

La adopcién de este esquema complicé muy marcadamente el reto comunicacional
en el orden explicativo. A tal respecto, la dificultad era cuadruple: primero, familiarizar al
publico mexicano con la légica de mercado de un esquema de flotacion cambiaria “sucia”.
Segundo, explicar el funcionamiento de un sistema de control de cambios parcial cuya
finalidad era racionar las escasas divisas que se captaban mediante las exportaciones y las

cuales eran obtenidas principalmente por el sector publico. Tercero, la gran cantidad de
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disposiciones reglamentarias que se expidieron respecto al control de cambios,
principalmente durante el afio de 1986. Cuarto, que los criterios que se usaron para
decidir en que forma intervenia la autoridad en el mercado cambiario nunca se hicieron

explicitos y se modificaron sucesivamente acorde con las circunstancias prevalecientes.

En noviembre de 1991, las autoridades tomaron una decision que ciertamente
redujo las dificultades explicativas en materia de comunicacion. Se derog6 en definitiva el
sistema de control de cambios dual vigente. Pero esa fue la Unica simplificacién que se

introdujo hasta que se paso6 a un régimen de flotacion a finales de diciembre de 1994.

En suma, en el periodo de nueve afos que va de 1983 a 1994 es posible distinguir
tres esquemas de politica cambiaria claramente identificables. Un primero, como ya se ha
dicho, de tipo dual acompafiado de un esquema de control de cambios y un desliz
discrecional. Un segundo de desliz programado al amparo de las concertaciones que se
suscribian en el marco del programa de estabilizacion heterodoxo que entré en operacién

en enero de 1998. Tercero, un régimen de bandas que entr6 en vigor en enero de 1992.

Aunque por distintas razones, cada uno de estas formulas signific6 un
estancamiento y en algunos casos un retroceso, en materia de transparencia con respecto
a la situacion precedente. Por un lado, por la politica que se conservé en cuanto a la
difusién del saldo de la reserva internacional. Por otro, porque los criterios en que se
fincaban las intervenciones del gobierno en el mercado cambiario no se hacian explicitos o

porgue de plano esas intervenciones se ocultaban a los ojos del publico.
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En noviembre de 1991, ya se ha dicho, se tomaron dos medidas de mucha
importancia en el orden cambiario. Se removié el sistema de control de cambios parcial
en vigor desde diciembre de 1982 y se pas6 de un régimen de desliz controlado a otro de
bandas. De acuerdo con el mismo, el tipo de cambio fluctuaria libremente dentro de un
techo que creceria continuamente y un piso fijo. Con todo, la adopcion de este enfoque
no facilitd la tarea comunicacional relativa al fendmeno cambiario. La explicacion de la
l6gica del esquema de bandas y de su operacion se volvié muy dificil por dos razones.
Primero, por el papel de ancla que el esquema cumplia dentro del programa de
estabilizacion que se aplicaba. Segundo, porque la autoridad se resistié a permitir que

dentro de la banda el tipo de cambio fluctuase sin intervencion.

Asi, el principal fendbmeno oscurecedor fue que no se dejo funcionar plenamente al
esquema adoptado, pues moviéndose el tipo de cambio dentro de las bandas hubo
continuamente intervenciones de la autoridad sin que se hiciesen éstas explicitas como

tampoco los criterios que se seguian para las mismas.

Cuando en 1994, los flujos ingresivos de capital se interrumpieron y estallo la crisis
de balanza de pagos, la politica de difusion del saldo de la reserva internacional resultd
tremendamente dafiina para los intereses de México. Aunque todos los capitales que
habian ingresado durante los afios previos lo hicieron a sabiendas de esa politica, cuando
surgieron los problemas la existencia de la misma se utiliz6 como argumento para lanzar la
acusacion de gue México habia estado reteniendo informacion. Ello, a pesar de que
aunada a la politica de difusion descrita, no hubo ninguna otra informacién que se

mantuviese confidencial, en particular la correspondiente a los saldos de la deuda publica.
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Ciertamente esta acusacion hizo mucho dafio ya que fue un impedimento para el que el

pais pudiese negociar con mayor rapidez un paquete financiero de rescate.

c) La flotacién,-

La transicién de la politica cambiaria de México a un régimen de flotacién fue algo
obligado. Asimismo, como parte de esa decisibn —pero también como una condicion
acordada con las instituciones con las que se negocio el paquete financiero de rescate el
pais pasé a una politica de total transparencia en el orden informativo. Asi, desde los
primeros meses de 1995 se empez06 a publicar un estado de cuentas del banco central en
el que se hacen totalmente explicitos, entre otras cuestiones, el saldo del crédito interno y

el saldo de la reserva internacional.

Toda vez que en la época del esquema de bandas las autoridades operaron de
hecho con bandas virtuales dentro de las bandas oficiales, por mucho tiempo fue
persistente la duda de si con la flotacibn no se seguia una practica semejante. Para
intervenir en el mercado de divisas, alegaban los suspicaces, las autoridades pueden
hacerlo a través de instancias diferentes al banco central. Aunque estas dudas se fueron

disipando con el tiempo, su dilusion no fue facil ni rapida.

Otro reto de la transicion a la flotacion fue el de arraigar en la mente del publico la

idea de que al tipo de cambio lo determina el mercado y no alguna autoridad.
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La experiencia que se ha tenido con la politica de transparencia confirma que nada
se gana ocultando cosas a los ojos del publico. El que el tipo de cambio se determine por
las fuerzas de la oferta y la demanda al igual que cualquier otro precio en la economia,
resulta muy conveniente en el orden didactico. Si el tipo de cambio es un precio mas, lo

I6gico es que se determine en la misma forma que el resto de las cotizaciones.

Pero la méxima ventaja comunicacional se da en el orden declarativo. En la
medida en que bajo la flotacion el tipo de cambio no se determina por una autoridad que,
por obvias razones, se niega a pronunciarse sobre su valor futuro, las suspicacias sobre el
mismo son menores. En ultima instancia con flotacion al tipo de cambio lo determinan,
actuando en conjunto, quienes preguntan sobre su trayectoria futura. Ello facilita mucho

las cosas y hace al ambiente mucho menos turbio.

7.- POLITICA MONETARIA Y TRANSPARENCIA.-

En México desde 1995, tanto respecto a la politica monetaria como a la cambiaria
el signo distintivo ha sido la evolucibn. En cuanto al frente cambiario, la secuencia
evolutiva se ha dado en tres etapas. La primera fue de adopcion de un régimen de
flotacion, la segunda respecto a su consolidacion y una tercera en que el esquema de
flotacion se ha vuelto mas limpio. En lo que hace a la politica monetaria, la evolucién se

ha materializado en la transicion hacia una férmula de objetivos de inflacion.

El aspecto central es que tanto ese proceso evolutivo como la implantacion del

esquema de objetivos de inflacion ha requerido de una apertura comunicacional muy
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importante y quiza también creciente. En el ambito comunicacional, la tarea fue la de
revertir las acusaciones respecto a la falta de transparencia en la aplicacién de la politica
monetaria. A partir de 1995 esto ha sido indispensable para coadyuvar al fortalecimiento

de la credibilidad en la autoridad monetaria.

a) Evolucién.-

La crisis de balanza de pagos que se inici6 en diciembre de 1994 se tradujo en tres
problemas muy graves a resolver: en la necesidad de procurar un ajuste ordenado de la
economia y un combate eficaz de las presiones inflacionarias, en lograr el refinanciamiento
de la deuda publica de corto plazo y en resolver la crisis bancaria que aflor6. Para
resolver estos ultimos dos problemas se utilizaron respectivamente el paquete de apoyo
conseguido en el exterior y la politica fiscal. La politica monetaria se enfoco a la reduccién

de la inflacion, con lo cual se definié un objetivo para conseguir una sola meta.

En 1995 la aplicacién de un esquema mas transparente de politica monetaria se dio
en dos etapas. Primeramente se adoptd un supuesto de cero acumulaciéon de reservas y
se fijo un techo a la expansion de la base monetaria y por tanto para el crédito interno.
Para darle credibilidad a este objetivo cuantitativo, el Banco de México asumié el
compromiso de informar mensualmente sobre la evolucion de su crédito interno. Sin
embargo, dada la enorme incertidumbre prevaleciente hacia mediados de afio se decidié
fortalecer ese programa. Dicho fortalecimiento consistié en la incorporacion de reglas fijas
y en la posibilidad de intervenciones discrecionales. En el orden comunicacional la

decision fue la de adoptar una politica aun més agresiva de transparencia.
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Dicha politica consistio en lo siguiente: a) publicacién diaria del saldo de los billetes
y monedas en circulacion ademas del saldo consolidado de las cuentas de los bancos en la
banca central, b) publicacién semanal y mensual de los principales conceptos del balance
del banco central, ¢) puesta a disposicion en Internet de la base de datos del Banco de
México. Desde entonces, esta politica de transparencia se ha seguido con todo rigor e

incluso se ha ampliado’.

La politica monetaria del Banco de México empezo a evolucionar cuando las
autoridades cayeron en la cuenta de que a niveles bajos de inflacion la dificultad de
pronosticar la trayectoria de la base monetaria hacia cada vez mas dificil la conservacién
de un esguema monetario basado en objetivos cuantitativos intermedios. El paso
definitivo se dio en el Programa de Politica Monetaria para 1999 en el cual se establecid
como objetivo de mediano plazo una inflaciéon de 3 por ciento anual al cierre de 2003. En
el programa monetario del afio siguiente se definié la trayectoria completa mediante

metas de inflacién para los afios intermedios de 2001 y 2002.

b) Objetivos de Inflacion.-

El esquema de objetivos de inflacién se apoya en tres pilares. Primero, en cuanto
al establecimiento de metas para la inflacion en un horizonte de corto y mediano plazos.
Segundo, en la aplicacion de acciones monetarias con una finalidad preventiva. Tercero,

en el énfasis que se otorga a la transparencia y a la rendicion de cuentas.

7 Agustin Carstens y Alejandro Werner, “Mexico”s monetary policy framework under a floating exchange rate
regime”, Banco de México, Documentos de Investigacion, Doc. 9905, pp.8, 13-17.
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Dentro de este esquema los objetivos adoptados hacen las veces de ancla para la
politica monetaria y de referencia para la coordinacion de expectativas. Las acciones
preventivas responden a la idea de hacer mas eficiente a la politica monetaria y de
minimizar los costos sociales que se derivan de la lucha contra la inflaciéon. Por su parte,
la transparencia es para darle la mayor credibilidad posible a la autoridad monetaria y para

hacer mas eficiente el manejo monetario.

La transparencia tiene mucho que ver con la eficiencia de la politica monetaria.
Esto ocurre porque con apertura se reduce la incertidumbre. Si los participantes en los
mercados financieros pueden anticipar las reacciones del banco central ante cada
escenario previsible, se evita que las medidas de politica se conviertan a su vez en una

fuente adicional de inestabilidad.

En suma, la mayor transparencia que implica el esquema de objetivos de inflacién
permite:

— Incrementar la confianza y la credibilidad en la autoridad monetaria.

— Influir en la formacién de las expectativas.

— Disciplinar a la politica monetaria y a la politica econémica en general.

— Estimular a los agentes economicos a que retroalimenten a la autoridad.

— Influenciar la definicion de otras politicas.
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Desde la adopcion del esquema de objetivos de inflacion, a fin de fortalecer la
transparencia y la rendicién de cuentas el Banco de México a instrumentado las siguientes
medidas.

— Publicacion de un Informe Trimestral de Inflacion.

— Hacer énfasis en informar al puablico sobre los posibles escenarios futuros para

la politica monetaria.

— Perfeccionar los mecanismos de deteccién de presiones inflacionarias futuras.

8.- SALVEDADES.-

No existe en el mundo norma sin excepciones. La politica de apertura
comunicacional en la banca central las tiene. Unas de ellas encuentran fundamento en
razones juridicas, otras practicas y unas mas operacionales. Sin ser exhaustivo a

continuacion toco un ejemplo para cada uno de esos casos.

a) Secreto bancario.-

Segun la Ley del Banco de México, a los funcionarios de la Institucion les son
aplicables las disposiciones relativas al secreto bancario y fiduciario. En cuanto al primero,
ello abarca el detalle de operaciones concretas y los saldos en el activo o en el pasivo con
alguna persona moral especifica. Sin embargo, el seguimiento de las acciones de la

politica monetaria no requiere de llegar a ese detalle.
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Para servir a la transparencia, lo que se necesita es conocer el comportamiento de
los saldos consolidados de varios conceptos clave: crédito interno, reserva monetaria,
billetes y monedas en circulacion y el saldo consolidado de las cuentas corrientes de los
bancos comerciales en el banco central. En términos de la anterior disposicion el Instituto
Central no podria difundir datos sobre la cuenta de la Tesoreria, pero por su lado la
Secretaria de Hacienda esta obligada a una mayor transparencia con la sociedad. Asi que
de no poderse obtener esa informacion del banco central la misma estaria disponible con

cargo a la Secretaria de Hacienda.

b) Intervenciones de dltima instancia.-

Es esporadico que los bancos centrales tengan que actuar como prestamistas de
altimo recurso. En México la probabilidad de tener que hacerlo se ha reducido en la
medida en que se ha desarrollado y fortalecido el mercado de dinero. A menos de que la
necesidad de liquidez sea sistémica, las instituciones bancarias pueden conseguirla en
dicho mercado. De cualquier manera, si el banco central tiene que intervenir en apoyo de

algin banco especifico, lo conveniente es que no revele dicha intervencion y sus causas.

Existen razones de dos oOrdenes en apoyo de esa postura. La primera es por
cuestiones practicas. Las corridas bancarias suelen ser muy contagiosas y resulta muy
razonable que si una institucion se encuentra en una situacion delicada se impida que
pueda contaminar a las demas. En otras palabras, el efecto de los salvamentos debe ser
confinado. A lo anterior se agrega que el Banco Central puede también verse impedido de

revelar una transaccion semejante por cumplimiento con el secreto bancario.
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) Prongsticos.-

En un texto autobiografico escrito mancomunadamente, Paul Volcker, ex-
presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, comenta una regla de oro
inviolable para todo banquero central que espere seguir siéndolo: no hacer pronésticos en

publico sobre el comportamiento futuro de la tasa de interés y del tipo de cambio.

No existe impedimento legal para que lo haga, pero tampoco es recomendable que
actle en ese sentido. Ello seria una manera muy torpe de contaminar el proceso de
formacion de las expectativas que se realiza en los mercados. Existiendo un régimen de
flotacién, no habria manera més eficaz de “ensuciar” el esquema que emitir pronosticar

sobre la evolucion futura de la paridad.

A los impedimentos que existen para la emision de pronosticos se refirié
recientemente aqui en México, el gobernador del Banco Central de Australia. Sefial6 el Sr.
Macfarlane al respecto que en su experiencia no era conveniente emitir pronosticos

respecto a la tasa futura de inflacion®.

Macfarlane aporta al menos tres razones por las cuales es inconveniente expedir
pronésticos sobre la inflacion. Primero, porque se corre el riesgo de crear un debate
estéril sobre la capacidad diagnosticadora del banco central en detrimento del analisis de
otras cuestiones mas esenciales. La publicacion de un prondéstico puede también

transmitir al pablico una idea de certeza que el banco central no tiene. Tercero, porque la

% 1.J. Macfarlane, “Talk to Bank of Mexico conference”,14 de noviembre de 2000, (mimeografiado).
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inmensa mayoria de las veces la prediccion coincidira con la meta y de no ser asi el banco
central tendria que explicar porque cumplir con esto ultimo puede ser muy dificil y tener

resultados desestabilizadores.

9.- CONCLUSIONES.-

La primera conclusién que puede avanzarse es que la transparencia comunicacional
gue se ha alcanzado dificilmente podra revertirse. En esto de las conquistas ganadas hay
una cierta asimetria. En general, siempre es mas facil avanzar que retroceder. Y ello se
refiere no sélo a la informacién que se divulga sino también a la oportunidad con que se

hace.

La irreversibilidad de la apertura comercial es tanto mas sdlida en la medida en que
esta se encuentra apuntalada por disposiciones legales y acuerdo internacionales. Un
factor lo especifico por el cual es de esperarse que en el futuro se exija mayor apertura es
por la globalizacion financiera. El pais o la institucibn que quiera participar en los
mercados internacionales de crédito y de capital debera aportar la mayor informacion
posible. De otra manera quedara marginado o tendrd que pagar un precio muy alto en

términos de tasas mas elevadas o plazos mas cortos.

Por lo demas, es previsible que el proceso de apertura siga adelante. Es la
tendencia mundial, claramente reforzada por el fortalecimiento de la democracia y del
principio de los derechos humanos. La transparencia es un valor que cada vez toma
mayor arraigo en la tabla axiolégica de las sociedades contemporaneas. Es, podria

decirse, una expresion de la modernidad.
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