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La dependencia econémica de México de Estados Unidos pone a debate si el Banco de
México no solo debe tener como objetivo procurar la estabilidad del poder adquisitivo,

Comqnicac_ién
Financiera

sino agregar la maximizacion del empleo, como lo hace la Reserva Federal.
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i México realmente quiere re-

formarse, los cambios deben

abarcar todos los niveles, in-

cluida la politica macroeco-
noémica, por lo que un mandato mo-
netario doble para Banxico debe
dejar de ser un tabu.

Este tema ha enfrentado resis-
tencia bajo tres argumentos: atenta
contra la independencia de la politi-
ca monetaria y del banco central,
podria inducir a un descuido de la
inflacion en aras de privilegiar el
crecimiento y porque arguye una
aparente inconsistencia entre ma-
nejar dos objetivos con un solo ins-
trumento (la tasa de interés).

Las justificaciones son debati-
bles, pues existe evidencia empirica
de que no resta independencia mo-
netaria y porque se asume, implici-
tamente, que el instituto central
tenderia a ser irresponsable. Sin em-
bargo, entre los bancos centrales
con mayor tradicion de indepen-
dencia estian aquéllos con mandato
doble (Estados Unidos y Australia).

Para lograrlo se requieren dos
condiciones: la primera es que pre-
domine una inflacién baja y estable,
y que exista corresponsabilidad de
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o0 mejor es que Banxico
mantenga su actual man-
dato, porque hay que re-
A cordar que controlar la in-
flacion no es un fin en si mismo,
sino el medio por el cual la institu-
cién contribuye al crecimiento de la
economia. Es decir, la estabilidad de
precios otorga a los agentes econo-
micos la posibilidad de planear por
periodos mas largos, puede haber
inversiones, y crea un clima de ne-
gocios y actividad econémica mas
Propenso a generar crecimiento.

La discusion esta en si la Reserva
Federal debe seguir con un mandato
dual. Los paises que han tenido au-
tonomia en sus bancos centrales tl-
timamente se estan moviendo mas
hacia el objetivo anico que es la in-
flacion, como el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) o el de Canada.

Dada la integracion que tenemos
con la economia de Estados Unidos,
tampoco es conveniente que sepa-
remos mucho ambas politicas mo-
netarias, ya que mantener el actual
diferencial de tasas de interés evita
que haya una depreciacion desorde-
nada en el tipo de cambio v, con ello,
generar presiones inflacionarias a
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naampliacion en el man-
dato podria ser factible,
pero no cambiaria nada
economicamente. No
cambiaria de fondo la politica mone-
taria y crearia presiones politicas
contra el Banxico, creo que seria me-
ternos en una camisa de once varas.

Si leemos las minutas, encontra-
mos que la Junta de Gobierno pone
mucho cuidado en el tema del creci-
miento econémico y siempre habla
del balance de riesgos. Siempre va a
tomar en cuenta el crecimiento eco-
némico en su decision. Por ejemplo,
en 2008-2009 empezo a bajar la tasa
de politica monetaria a pesar de
haber incumplido su objetivo de in-
flacién, porque estaba preocupado
por el crecimiento econémico. Si
Banxico tuviera un mandato unico,
jamas hubiera bajado la tasa.

Lo que tiene el banco central es
un mandato prioritario, lo que no
significa que no deba preocuparse
por el crecimiento economico, no
hay que confundir. En las decisiones
de la Fed, que tiene un mandato
doble, encontramos que siempre
hay un sesgo por asegurar la estabi-
lidad de precios y que siempre
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El mandato doble le daria
a la politica monetaria
en México el papel de
maximizar el bienestar.

la politica fiscal, lo cual se logra con
la aplicacion de una regla estructu-
ral que garantice que no se utilizara
con fines politicos. Esta tltima de-
beria ser impuesta por el Congreso
al gobierno mexicano.

Con mas de dos décadas de inde-
pendencia monetaria, México ha
domesticado la inflacion. La estruc-
tura de formacion de precios ha
evolucionado y se han eliminado ri-
gideces que perpetuaban la trans-
mision de choques. También ha
cambiado la formacion de expecta-
tivas inflacionarias y el efecto del
traspaso cambiario a los precios al
consumidor se ha reducido.

Como en todo problema econé-
mico, en el fondo, el papel de un
banco central a través del uso de la
politica monetaria debe ser el de re-
solver un problema de optimizacion
matematica entre maximizar un ob-
jetivo sujeto a una restriccion.

Es decir, el mandato monetario
doble implica “lograr el maximo
crecimiento econémico sujeto al
minimo de inflacion”, o viceversa,
“minimizar la inflacion sujeto a la
restriccion de maximizar el creci-
miento”. Asi de sencillo, ni hay in-
consistencia ni implica renunciar o
descuidar el objetivo de inflacion,
mucho menos significa pérdida de
independencia monetaria.

Por el contrario, el mandato
doble le daria a la politica monetaria
el verdadero papel de servir a los
mexicanos a través de maximizar el
bienestar social.

Yo diria que el banco
central de México es mucho
mds transparente que
incluso la Fed.

futuro. Entonces, creo que Banxico
sigue respetando su mandato tinico,
que es la inflacion, al subir la tasa en
la misma magnitud que la Fed.

La propuesta de un mandato
dual a lo mejor se fijaria mas en las
coyunturas de corto plazo, pero en
economias como la nuestra, en la
que no somos tan responsivos a la
tasa de interés, conviene mas el
mandato Gnico.

En un pais como el nuestro nece-
sitas crear confianza y credibilidad y
eso se genero a través de los afos. Si
te vas sobre una misma linea y estas
sobre ella, cuando las alcanzas se
pueden lograr los niveles de infla-
cion bajos y estables que el pais ne-
cesita. Yo creo que ése es el primer
punto, no estar cambiando los obje-
tivos o el rumbo e ir sobre la misma
linea. La Fed lleva muchos afios con
el mandato dual, tiene mucha mas
credibilidad, pero lleva mas anos
trabajando con el mismo instru-
mento de politica monetaria. En
Meéxico es mas reciente.

Los mecanismos de transmision
de politica monetaria van mejoran-
do a medida que hay mas penetra-
cion del sistema bancario. México es
un pais que atin no tiene tanta pe-
netracion, por lo que no es tan sen-
sible al nivel de la tasa de interés,
entonces no es mucho lo que podria
hacer Banxico si mueve sus tasas
para estimular el crecimiento eco-
nomico. Antes de poner un manda-
to doble, tendriamos que tener muy
claro si este mecanismo es fuerte.

Seria una estupidez porque
no ayudaria en nada, solo
agrandaria un problema
politico ahora inexistente.

atiende antes que la preocupacion
por el crecimiento econémico. La
Fed Ginicamente toma decisiones de
politica monetaria para apuntalar el
crecimiento economico si es que ve
que la inflacion esta bajo control.

¢Cual es la diferencia con Méxi-
co? No la hay. Las acciones, la meca-
nica, la logica de la politica moneta-
ria son practicamente lo mismo. La
unica diferencia es que uno explici-
tamente tiene un doble mandato y
el otro, un mandato prioritario, sin
embargo, implicitamente el que
tiene el mandato dual, la Fed, actia
como si tuviera un mandato priori-
tario y el que tiene el mandato prio-
ritario, Banxico, actiia como si tu-
viera doble mandato.

El problema es que la politica
monetaria no tiene mucha eficacia
en cuanto al control de la inflacion y
menos, para la promocion del em-
pleo. Aqui hay algo que llamamos el
problema de inconsistencia tempo-
ral. Lo que pudiera parecer conve-
niente en el corto plazo, que es tener
un doble mandato, que es procurar
la estabilidad de precios junto con la
promocion del empleo, es inconsis-
tente e incompatible en el largo
plazo porque una politica monetaria
que busca inducir mas empleo en el
corto plazo pudiera perjudicar el
propio empleo en el largo plazo.

La forma en que se puede com-
batir o enfrentar esa inconsistencia
temporal es poniendo a Banxico con
un solo instrumento y mandato.
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