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LA BANCA PREPARADA ANTE UNA GRAN
OPORTUNIDAD DE DESARROLLO

Versidn estenografica Acapulico, Gro., 19 de Marzo de 2015

SESION PLENARIA E INAUGURAL
DR. AGUSTIN CARSTENS CARSTENS,
Gobernador del Banco de México
- C. ROBERTO MENA: A continuacion las palabras del Gobernador

del Banco de México, doctor Agustin Carstens.

- DR. AGUSTIN CARSTENS CARSTENS: Sefior Secretario de
Hacienda y Crédito Publico, doctor Luis Videgaray Caso;

Sefor Presidente de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
maestro Jaime Gonzalez Aguadé;

Sefora Diputada Aurora Aguilar, primera Presidenta de la Comision de
Hacienda de la H. Camara de Diputados;

Senor Diputado, Tomas Torres, Vicepresidente de la H. Camara de
Diputados;

Senor Presidente de la Asociacion de Bancos de México, licenciado
Luis Robles Miaja;

Sefior Presidente Ejecutivo de la misma Asociacién, maestro Alberto
Gomez Alcalg;

Distinguidos Vicepresidentes de la Asociacion de Bancos de México.

Seforas y senores, muy buenas tardes:
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Como en afos anteriores para mi representa no solo un honor, sino un
gran gusto estar presente en esta Convencion Bancaria.

Celebro que la Asociacion de Banco de México haya elegido como
tema general de esta Convencion “La Banca preparada ante una gran
oportunidad de desarrollo.” Diversas acciones del gobierno, de los
legisladores, de la Banca comercial y desarrollo, asi como de las
autoridades financieras, han concurrido para que asi sea.

También celebro que la Banca mexicana se manifieste dispuesta a ser
un actor de primer orden en la configuracién de una promisoria etapa
de desarrollo econdmico acelerado y sostenido para nuestro pais.

La Banca mexicana esta solidamente capitalizada y disfruta de un
marco regulatorio que busca al mismo tiempo promover el crecimiento,
asi como prevenir oportunamente cualquier riesgo de caracter
sistémico.

A penas el lunes de esta semana, como ya lo indic6 Jaime Gonzalez
Aguadé, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea calificé a
Meéxico como aprobado respecto a nuestra adopcion de las nuevas
reglas de capitalizacién y liquidez, calificacion maxima que hoy pocos
paises han recibido. Sin embargo, seria erroneo dar por descontado
un futuro promisorio exento de problemas.

Aun hay mucho por hacer para empatar el potencial de crecimiento de
la economia mexicana con una mayor participacion de la Banca como
motor de ese desenvolvimiento.

Todos sabemos que aun persisten obstaculos que deben removerse,
tanto del lado de la demanda como de la oferta de crédito.

Es una tarea constante que requiere sumar a la perseverancia en
mantener un marco macroecondmico solido, el constante
perfeccionamiento de politicas publicas y de acciones de regulacién y
supervision de caracter micro economico que incidan en la
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intervencion financiera, para que ésta sea mas oportuna, accesible, y
eficiente.

El Banco de México desempefa un papel estratégico para lograr este
objetivo en dos grandes vertientes: por una parte, mediante una
politica monetaria que mantenga las condiciones necesarias para que
la Banca haga cada vez mas contribuciones al desarrollo.

El primer e ineludible requisito, no solo para el crecimiento de la
Banca, sino para el bienestar econdmico de todo el pais es contar con
una unidad monetaria solida y estable; y ese es precisamente el
mandato y el objetivo prioritario del Banco de México: preservar la
estabilidad y el poder adquisitivo de la moneda nacional.

Por otra parte, el Banco de México también tiene los mandatos
complementarios y en armonia con su objetivo prioritario de promover
el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen
funcionamiento de los sistemas de pagos.

En ese terreno el Banco de México tiene el inquebrantable objetivo de
fomentar la competencia, la transparencia y la eficiencia operativa en
las instituciones y en los mercados financieros para que sus productos
y servicios lleguen a un mayor numero de usuarios en los mejores
términos posibles.

Por limitaciones de tiempo, esta tarde centraré mis palabras en
resaltar la importancia que el marco de conduccion de la politica
monetaria ha tenido para la economia de México, asi como los retos
que enfrentaremos en esta materia en el futuro.

Desde el 2001 el Banco de México conduce la politica monetaria
mediante un esquema de objetivos de inflacion. Este marco junto con
politicas fiscales responsables ha contribuido de manera significativa
el gran avance que en materia de control de la inflacion ha logrado
nuestro pais.

En efecto, desde una perspectiva de largo plazo la inflacion general ha
disminuido de niveles de tres digitos en los anos 80, hasta niveles del
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3 por ciento en la actualidad. Asi la inflacion practicamente ha
convergido a la meta permanente que el instituto central se ha fijado.

Este notable avance en la creacion de un entorno de inflacion baja y
estable ha permitido ir consolidando a lo largo de los afios una mayor
credibilidad del compromiso de la autoridad monetaria con su objetivo
de estabilidad de precios, lo que ha derivado en un anclaje mas sélido
de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, y esto ha
dado lugar a que el Banco de México cuente con mayores grados de
libertad para conducir la politica monetaria.

Este mayor margen de maniobra de la politica monetaria quedo de
manifiesto durante 2013 y 2014, cuando el Banco de México fue capaz
de implementar reducciones en el objetivo de la tasa de interés de
referencia sin comprometer el proceso de convergencia eficiente de la
inflacion hacia su meta, es decir, al menor costo en términos de
actividad economica.

Asi nuestro Banco Central disminuyé el objetivo para la tasa de interés
de referencia desde 4.5 por ciento en marzo de 2013, hasta 3 por
ciento en junio del afio pasado. Dicho ajuste en la tasa objetivos reflejo
en una reduccion en practicamente todas las tasas de interés en
Meéxico, tanto para operaciones activas como pasivas.

De esta manera el Banco pudo instrumentar una politica monetaria
contraciclica, es decir, las acciones de politica implementadas
contribuyeron a apoyar la actividad econémica en un momento en que
ésta venia mostrando debilidad.

Pero el camino no ha estado exento de dificultades. En repetidas
ocasiones hemos experimentado choques de oferta adversos como
cambios en precios relativos de algunos bienes y servicios, como
productos agropecuarios, gasolinas y transporte publico que han
incidido sobre el comportamiento de la inflacidén en el corto plazo.

A pesar de que estas perturbaciones han sido recurrentes las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo no se han visto
afectadas, por lo que el impacto sobre la inflacién ha sido moderado y
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transitorio. Ello es una prueba fehaciente de la mayor credibilidad del
Banco, entendiéndose por ésta el hecho de que los agentes
economicos no sienten la necesidad de ajustar las practicas con las
que establecen sus precios, ya que confian que el Banco de México
ajustara su politica monetaria en caso de que se presenten factores
fundamentales que desvien de manera persistente a la inflacion de su
meta.

De cara al futuro el gran reto para la politica monetaria es afianzar la
convergencia de la inflacion a su meta permanente de tres por ciento y
de esta manera consolidar el entorno de inflacién baja y establece en
Meéxico.

Para lograr lo anterior, la Junta de Gobierno estara pendiente de todos
aquellos factores que pudieran incidir sobre la evolucion de la inflacion
y sus expectativas.

Entre dichos factores destacan: primero, la postura de politica
monetaria relativa entre México y Estados Unidos; segundo, el
desempefo del tipo de cambio, y tercero, la evolucion del grado de
holgura en la economia ante la recuperacion prevista del crecimiento.

En términos generales las perspectivas para la inflacion son
favorables, no obstante es pertinente sehalar que la economia
mexicana y en consecuencia la politica monetaria enfrentan una
coyuntura externa particularmente compleja, caracterizada por:

Primero, una disminucion significativa de los precios internacionales
del petréleo, debido principalmente a factores de oferta y la
expectativa de que dichos precios permanezcan en niveles bajos por
un periodo relativamente prolongado.

Segundo, después de cerca de ocho afios de mantener una politica
monetaria sumamente laxa y no convencional, se anticipa que Estados
Unidos inicie la normalizacion de su postura durante este afo.



78 CONVENCION BANCARIA

SESION PLENARIA E INAUGURAL

DR. AGUSTIN CARSTENS CARSTENS

ACAPULCO, GRO. 19/MARZ0/2015.

Para complicar aun mas las cosas, esto sucederia presumiblemente
cuando las posturas monetarias de la zona del euro y de Japon
estarian yendo en direccion diametralmente opuesta.

Y tercero, la actividad economica global continua mostrando un
comportamiento muy débil, aunque diferenciado entre paises y
regiones.

Durante los ultimos meses ha prevalecido una gran volatilidad en los
mercados financieros internacionales, causada por los factores arriba
mencionados.

Sin duda el que mas ha contribuido a dicha volatilidad ha sido la
expectativa de que la Reserva Federal de Estados Unidos comienza a
aumentar en algun momento de 2015 su tasa de interés de referencia
a partir de su nivel actual histéricamente bajo.

Analizando este fendbmeno en perspectiva, creo que no deberia ser
causa de sorpresa. Cuando en afios pasados la Reserva Federal cre6
liquidez internacional sin precedente y bajo su tasa a niveles
practicamente de cero por ciento con el objetivo de facilitar el
saneamiento de los balances de las instituciones financieras y de las
familias de los Estados Unidos, estimulando la inversién y la
recuperacion economica, se generaron grandes incentivos para que
capitales de dicho pais fluyeran a otros que ofrecieran un mayor
rendimiento ajustado por riesgo.

Meéxico ha sido, sin duda, receptor de parte de dichos capitales, lo que
en su momento se reflejé en una apreciacién de la moneda nacional,
en una reduccion de las tasas de interés internas y en cierta
acumulacion de reservas internacionales.

En particular México evitd intermediar dichos recursos para financiar
burbujas de consumo inmobiliarias, como lo hicieron otros paises, que
lamentablemente hoy se encuentran en una situacion de gran
vulnerabilidad ante la posible reversion de dichos capitales.
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Sin embargo, tanto el Gobierno Federal como multiples empresas
mexicanas aprovecharon la amplia liquidez internacional para
contratar nueva deuda externa o refinanciar la existente a tasas mas
bajas y con una duracion mayor sin haber incurrido en una situacion
de sobreapalancamiento.

Una buena parte de los influjos de capitales fue llevada a cabo por
inversionistas institucionales, que tienen un horizonte de mediano y
largo plazo, por lo que los titulos que adquirieron estan en manos
firmes; una menor proporcién de dichos influjos se canalizo a titulos de
corto plazo, gestionados por operadores con un horizonte reducido,
por lo que éstas representan inversiones mas inestables.

No sorprende, por tanto, que ante la inminencia de que la Reserva
Federal inicie la normalizacion de su postura de politica monetaria, se
haya generado una reasignacion de carteras y que este fendmeno,
junto con la precipitosa caida del precio del petréleo, se haya reflejado
principalmente en una depreciacién en la moneda nacional frente al
dolar y en menor proporcion en un aumento de las tasas de interés a
lo largo de la curva de rendimientos.

Resulta esencial apuntar que la apreciacion del dolar no sélo ha sido
contra el peso mexicano, sino con relacion a practicamente todas las
divisas de paises tanto avanzados como emergentes; de hecho,
durante los ultimos ocho meses el dolar ha registrado la mayor
apreciacion con respecto a una canasta amplia de divisas en un lapso
similar de ocho meses, desde 1973.

Esto indudablemente significa que la depreciacion del peso respecto al
délar ha sido causada fundamentalmente por factores externos de
alcance global y no por problemas internos; incluso si uno considera
una muestra amplia de cotizaciones de monedas de paises
emergentes frente al délar, el preso ha sido de los que menos se ha
depreciado durante los ultimos meses.

Esto en respuesta a que México ha mantenido sus fundamentos
macroecondmicos solidos, tiene una posicion externa solvente y
hemos emprendido reformas estructurales sin precedente en el pais.
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Un fendmeno positivo ha sido que la depreciacion reciente de la
moneda nacional ha tenido un impacto muy limitado sobre la inflacion.
Si bien este patron es congruente con el grado de traspaso que se ha
venido observando en el pais ya por mas de una década, ello no
implica necesariamente que el Instituto Central pueda mantenerse
ajeno a dicha situacion.

En general, factores determinantes del grado de traspaso son qué tan
perdurable es la propia depreciacion, la augura de la economia, en
particular del mercado laboral, y sobre todo el que el Banco Central de
manera consistente no permita que las depreciaciones cambiarias
tengan efectos de segundo orden mediante la contaminacion de las
expectativas de inflacion, los salarios y a la postre la formacién de
precios en economia.

Ello explica que la Junta de Gobierno haya reiterado mas de una vez
que se mantendra muy atenta de la evolucion del tipo de cambio y de
su impacto sobre la inflacién, con el objetivo de poder ajustar la
postura monetaria oportunamente, en caso de ser necesario.

Por su parte, la Comisién de Cambios, formada por funcionarios de la
Secretaria de Hacienda y Presidida por el propio Secretario, y
funcionarios, el Banco de México, han hecho patente su preocupacion
de que el mercado cambiario opere eficientemente, lo que requiere
cuando menos que haya suficiente liquidez.

Esto, porque en ausencia de ésta, podrian ocurrir variaciones muy
pronunciadas en el tipo de cambio, que no reflejen los fundamentos en
la economia y que nos pudieran meter en una dinamica perniciosa en
el comportamiento de la inflacién.

De ahi que a partir de diciembre pasado la Comision haya introducido
dos tipos de subastas diarias en monera extranjera, una con precio
minimo y otra sin él, para procurar un nivel aceptable de liquidez en el
mercado cambiario.
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Es pertinente subrayar que estas ventas de reservas internacionales
por parte del Banco de México no persiguen defender un nivel
especifico de la cotizacion de la moneda nacional.

Al no ser sorpresiva esta etapa de volatilidad en los mercados
financieros internacionales, causada por la expectativa de reversion de
la postura monetaria en Estados Unidos, y en parte también por la
caida en el precio del petrdleo, seria de esperarse que las autoridades
tuvieran un plan de accion previsto; éste es el caso.

En materia monetaria y cambiaria las lineas de defensa son las
siguientes: permitir que la absorcibn de desequilibrios y/o
perturbaciones se lleve a cabo principalmente a través de ajustes de
mercado, del tipo de cambio y de las tasas de interés, pues
normalmente estas variaciones son estabilizadoras.

Sin embargo, ante la ausencia de liquidez adecuada en el mercado
cambiario o ante la presencia de un comportamiento erratico del tipo
de cambio, procede intervenir en dicho mercado, de preferencia a
través de mecanismos transparentes y basados en reglas.

La gran acumulaciéon de reservas internacionales de 2009 nos otorga
los suficientes grados de libertad para actuar de esta manera; ademas
se cuenta con la linea de crédito flexible del Fondo Monetario
Internacional por cerca de 75 mil millones de dolares, que debe
resaltarse, y refuerza los incentivos para mantener un marco
macroeconomico solido.

Por ultimo, la Junta de Gobierno del Banco de México podria ajustar
su postura monetaria mediante aumentos en el objetivo de la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia.

En caso de que perciba, que esta en peligro la consolidacion de la
convergencia de la inflacion a nuestro objetivo permanente de 3 por
ciento, lo cual podria suceder en caso de que la Reserva Federal inicie
la normalizacion de su politica.
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Un complemento indispensable a las acciones potenciales en materia
cambiaria y monetaria, anteriormente citadas, es que el Gobierno
Federal persevere en mantener finanzas publicas sanas.

Esto reviste particular relevancia en un escenario previsible en el que
se tendria menor liquidez a nivel mundial y mayores tasas de interés
externas, cuando menos en dolares.

En la nueva constelacion en los mercados financieros internacionales,
es indispensable que se garantice la sostenibilidad de la deuda
publica.

En este sentido, los recortes al gasto publico que anuncio
recientemente la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
representan una fuerte sefial sobre el compromiso con la
responsabilidad fiscal por parte del Gobierno Federal.

Dicho ajuste deberia reforzar la confianza de los participantes en los
mercados sobre la economia de México, y es congruente con la
depreciacion del tipo de cambio real de equilibrio necesaria después
del desplome del precio y de la plataforma de produccién del petrdleo.

Asimismo, su impacto en actividad economica deberia ser marginal,
ello debido a que el ajuste se dara principalmente a través del gasto
corriente del sector publico.

En toda esta narrativa no debemos permitir que consideraciones de
corto plazo nos cieguen y eviten que veamos las implicaciones de
ciertos fendmenos en el mediano y largo plazo.

He senalado reiteradamente en mi intervencion como el principal
riesgo para la estabilidad financiera del pais en el corto plazo al inicio
del proceso de normalizacion de la postura monetaria en Estados
Unidos, pero no se nos debe olvidar que esto sucederia en respuesta
a una percepcion mas favorable de la evolucion contemporanea y
futura de la economia de Estados Unidos por parte de la reserva
federal, lo que seria un fuerte aliciente para la economia mexicana.
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En particular nuestras exportaciones al vecino pais del Norte se verian
estimuladas, lo que sin duda traeria consigo un mayor crecimiento
economico. Esto deberia ayudar a apuntalar el valor de la moneda
nacional y limitar la volatilidad financiera en México; ademas este es
un factor que nos distinguiria de los demas paises emergentes dada
nuestra estrecha integracion con Estados Unidos.

En conclusion, México y en general las economias emergentes deben
adaptarse a la cambiante realidad mundial perseverando en mantener
un marco macroecondmico solido; ademas ante un entorno
internacional mas complejo como el descrito, es fundamental
promover las fuentes internas de crecimiento.

En esta materia, México ha avanzado significativamente en el disefo,
aprobacion e implementacién de reformas estructurales encaminadas
a aumentar la productividad y competitividad de la economia.

Parte de estos efectos ya hemos comenzado a verlos en la caida de
precios de ciertos insumos estratégicos para la produccion tales como
la electricidad y las telecomunicaciones.

Para lograr un crecimiento econdmico potencial mas acelerado se
requiere de un marco institucional que genere un esquema de
incentivos que favorezca la creacién de valor. Es por ello que es de
suma importancia continuar trabajando en la transformacion
institucional del pais, de tal manera que se tenga mayor competencia y
menor extraccion de rentas en la economia, para lo cual es necesario
que se alcance un estado de derecho mas solido y que se otorgue
certeza juridica a los miembros de la sociedad.

En ultima instancia la finalidad es mejorar el bienestar de toda la
poblacion del pais, lograr armonia social y superar los rezagos que
desafortunadamente todavia aquejan a millones de mexicanos.

Muchas gracias.

- - -000- - -



