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Fundamentos para un comentario

El tema del libro precisa el campo del debate en la
correspondencia entre politica antinflacionaria
y estabilidad del tipo de cambio. Esta coedi-
cion de la uam-Azcapotzalco y la Fundacion
Friedrich Ebert, retine 12 trabajos de especia-
listas mexicanos en la materia en poco mas de

400 cuartillas, cuyo propdsito
Departamento de

Produccion Econdmica, bcsH, Univer-
sidad Auténoma Metropolitana—Xochimilco
<fnoriega@correo.xoc.uam.mx> rios de politica

monetaria y ofrecer

es contribuir a la dis-
cusion de crite-

reflexiones sobre aspec-

tos especificos de la experiencia mexicana.

Bajo la coordinacion de Fernando Chavez, el

libro presenta un escenario revelador del es-

tado actual de la reflexion especializada sobre

los asuntos inherentes al quehacer del Banco
de México.

Los trabajos son de una gran heterogeneidad
analitica, cuya calidad solo se puede co-
mentar de manera general si se precisan con
claridad las coordenadas conceptuales del
lector. Para precisar las mias y escapar asi
de las debilidades propias de la opinion libre
en mis comentarios, voy a definir mi espectro
analitico en las siguientes hipdtesis, cuyo no
rechazo es posible demostrar bajo condicio-
nes especificas:

* La teoria economica es provisional e incomple-

ta, y asi lo son también los criterios de politica
publica que de ella se desprenden

151

El dinero, definido como un derecho de propie-
dad de origen soberano y sin garantia de valor,
no es neutral. Su no neutralidad obedece a que
un sistema no puede generar mas recursos fi-
nancieros que valor en términos de producto,
y siendo el dinero la expresion basica de tales
recursos, se corresponde biunivocamente con
el valor del producto social

La inestabilidad del tipo de cambio tiene su
origen estructural en el rezago tecnologico, y
se agrava con la ineficiencia de la politica cam-
biaria

El origen de la inflacién en una economia de
mercado tecnologicamente rezagada es fun-
damentalmente estructural. Asi, su control y
reversion a través de expedientes monetarios
no corrige su causa y provoca en cambio efec-
tos compensatorios en términos de inviabilidad
financiera, inhibicion de la demanda interna y
desempleo involuntario

La viabilidad financiera del sistema depende
fundamentalmente de la tasa de crecimiento
del producto. Por tanto, las tasas real bancaria
de interés y real de bonos publicos, ambas fun-
ciones inversas de la tasa real propia de interés
o tasa de crecimiento del I8, no corresponden
de manera sistematica al sentido de la politica
monetaria si esta Ultima no se coordina en
funcion de objetivos fiscales de crecimiento y
empleo
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Con esas hipotesis espero evidenciar las razones

de mis afinidades y discrepancias con algu-
nos de los autores, y dejar expedito el camino
de la libre opinion para los futuros lectores de

este importante libro.

Sobre el método

Considero que el libro retine aportes originados

En

en tres esferas: en primer lugar, la del ejercicio
institucional y responsabilidad directa de la
politica monetaria; en segundo, la del periodis-
mo y la consultoria, y en tercero, la propia de
la academia. Cada esfera se distingue de las
demas por sus caracteristicas metodolégicas
y por las intenciones que parecen revelar sus
mensajes sobre el tema, como intentaré mos-
trar enseguida.

la primera esfera se hallan los articulos “As-
pectos diversos del régimen cambiario en
México, 1994-2002" de Everardo Elizondo,
y “Opciones cambiarias y su elegibilidad: el
punto de referencia de la variable comunicacio-
nal. México: un enfoque histérico” de Eduardo
Turrent. Ambos comparten la caracteristica
de aludir de manera reiterada a una especie
de conocimiento de consenso sobre teoria y
politica monetaria, y de ofrecer opiniones que
ex-catedra disciernen los buenos episodios de
los malos en materia de politica monetaria en
México. Muy apegados a la crénica, recurren
ocasionalmente a la definicion de algunos
conceptos y categorias para facilitarse el

discurso. La duda en sus razonamientos esta
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practicamente ausente; no se recurre en ellos a
demostracion rigurosa alguna de sus premisas,
sino sélo a la afirmacion injustificada y las con-
clusiones tienen una direccion inconfundible:
subrayar los éxitos de la politica monetaria al
uso. La bibliografia de referencia es inexistente
en el primero de estos articulos, y muy exigua y
mas bien institucional en el segundo.

a segunda esfera —la del periodismo- se situa
el articulo “Los instrumentos de politica mone-
taria en México a partir de 1995" de Jonathan
Heath. Se trata de un aporte a la evaluacion
historica de la politica monetaria. Al igual que
los articulos de la primera esfera, éste también
recurre a la crénica como fundamento metodo-
logico de su reflexion. Ofrece informacion de
detalle sobre la discusion politica del quehacer
del Banco de México; se refiere profusamente
a aspectos inherentes a las personalidades de
politicos mexicanos y de funcionarios vincula-
dos al banco central. Aporta una combinacion
peculiar de anécdotas, evolucion de ciertas
pautas técnicas de la politica monetaria, y jui-
cios de valor sobre los resultados alcanzados
en diferentes periodos. Tiende a ser un articulo
de opinion en profundidad sobre la conduccion
de la politica monetaria de 1995 a la fecha.
Emplea un marco tedrico muy semejante al de
los dos articulos antes citados, a juzgar por la
direccion que comparten sus intuiciones. Su
bibliografia de referencia es extensa y combina
en ella fuentes institucionales y académicas.

la tercera esfera se situan “Bases analiticas y

empiricas para las propuestas de dolarizacion
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y de cajas de conversiéon: una panoramica
selectiva” de Raul Morales; “La Union Mone-
taria Europea: beneficios, costos, viabilidad y
perspectivas de ampliacion”, y “Alternativas de
integracion monetaria entre México, Estados
Unidos y Canada”, ambos de Victor Cuevas;
“Transparencia de la politica monetaria y de-
mocracia en México” de Sergio Kurczyn; “La
integracion monetaria o como desatar el nudo
gordiano del crecimiento en México” de Eduar-
do Loria; “El proceso de convergencia moneta-
ria y financiera entre México y Estados Unidos”
de Luis Miguel Galindo y Horacio Catalan; “En
busqueda del régimen monetario mas eficiente”
de Federico Rubli, y “Alternativas cambiarias
de México: elementos generales de un debate”
de Fernando Chavez. Estos aportes comparten
su afinidad con la duda metodologica que
subyace a sus planteamientos; se apoyan en
hipétesis de trabajo que procuran contrastar
rigurosamente, y en la generalidad de los ca-
sos concluyen con sefiales sobre la agenda
de investigacion pendiente en sus campos de
reflexion. Sus referencias bibliograficas son
por lo general cientificas, e institucionales en
lo marginal. Se caracterizan por poner en duda
la eficacia de la politica monetaria vigente y sus
resultados, asi como por ofrecer alternativas,
en unos casos afines al razonamiento que se
desprende del modelo vigente de politica mo-
netaria y cambiaria y, en otros, con marcadas

diferencias de orientacion.

La coexistencia de estas tres esferas en un mismo

libro, le obsequia al lector un escenario poco

153

comun de claroscuros metodolégicos en la dis-
cusioén especializada, y le concede el beneficio
de poder asociar el papel de la responsabilidad
institucional, de la comunicacion masiva o de la
explicacion rigurosa y la demostracion, con las
formas propias de manejo del objeto de estu-
dio en cada esfera. Esa coexistencia también
asegura la posibilidad de entrada al tema —de
por si controversial— tanto para lectores espe-
cializados como para quienes tomarian contac-

to por primera vez con estos asuntos.

Contradicciones que preocupan

Las contradicciones en las ideas de los responsa-

bles de la politica monetaria podrian ser una
amenaza seria sobre las posibilidades de pro-
greso de una sociedad. En consideracion de
ello, deseo dedicar unas lineas a los siguien-
tes asuntos. Me referiré al articulo “Aspectos
diversos del régimen cambiario de México,
1994-2002" de Everardo Elizondo, del que
recogi dos problemas que provocaron en mi
gran preocupacion. En la pagina 34 del libro,
apartado 5 del articulo, dice: “El tipo de cam-
bio es un precio mas en la economia, aunque
un precio de importancia especial. Por ello no
debe sorprender que la estabilidad general de
los precios propicie la estabilidad cambiaria”,
en el apartado siguiente, sefala: “Con todo,
debe aclararse que entre las variables a las
que el Banco Central da un seguimiento con-
tinuo en busca de la deteccién de presiones

inflacionarias potenciales se encuentra el tipo
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de cambio”. Esta es una contradiccién que da
lugar a dudas respecto de la relacion causa-
efecto sobre la que las autoridades monetarias

actuan para controlar la inflacion.

En el mismo parrafo continua diciendo: “Ello, acor-

de con la idea de actuar preventivamente para
que la politica monetaria sea mas eficiente, a
la vez que se minimizan los costos sociales de
la lucha contra la inflacién”. Con ello indica el
autor que la politica antinflacionaria tiene efec-
tos reales y que la autonomia del Banco Cen-
tral no se apoya en la idea de que en ausencia
de rigideces fundamentales pueden actuar sin
temor a provocar efectos reales. Mas aun, en
la pagina 35 admite que el ‘“corto” eleva las
tasas reales de interés, y que por tanto afecta
negativamente la demanda agregada interna.
Esto significa que el Banco de México sabe
perfectamente que el control de la inflacion es
recesivo, con lo que se provocan los problemas
de inviabilidad financiera y desempleo. éDénde
descansa entonces la eficiencia social de la
politica monetaria actual? éBajo qué premisas
se postula una autonomia que en los hechos
no existe y en nombre de la cual se deslindan
responsabilidades sobre el estancamiento, la
contraccion del crédito y el desempleo?

Un problema de inconsistencia se presenta cuando

el razonamiento sobre tasas de interés se reali-
za en la légica del modelo Mundell-Fleming, en
el que el dinero no es neutral y la subordinacion
de la politica monetaria a la fiscal es inevitable,
asi como la necesidad de que la politica mone-
taria establezca objetivos de produccion y em-
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pleo. Sin embargo, cuando el autor discurre so-
bre la politica de control de la inflacién, aduce a
la formacion de expectativas y a la vinculacién
de éstas con las posibilidades sistémicas de
administracion de riesgos, en una légica muy
apegada a la de la nueva escuela clasica.

Una ausencia notable

Algo que me llamé la atencion en varios de los

trabajos, particularmente en “Alternativas de in-
tegracion monetaria entre México, Estados Uni-
dos y Canada” de Victor Cuevas; “Alternativas
cambiarias de México: elementos generales de
un debate” de Fernando Chavez; “En busqueda
del régimen monetario mas eficiente” de Fede-
rico Rubli, y “Bases analiticas y empiricas para
las propuestas de dolarizaciéon y de cajas de
conversion: una panoramica selectiva” de Radul
Morales, fue la ausencia de consideraciones
especificas a la relacion tipo de cambio—tec-
nologia. Eso, debido a que estos articulos dis-
curren precisamente en el camino en el que las
ganancias en competitividad no pueden menos
que explicarse fundamentalmente por las tasas
de progreso tecnologico o capacidad de aba-
timiento de costos de produccion. éPor qué se
asume como un hecho que la politica cambiaria
forma parte exclusiva de la politica monetaria,
cuando la competitividad del aparato productivo
depende fundamentalmente de su capacidad
para abatir costos de produccién? A partir de
ello, les preguntaria a los autores citados, en
qué condiciones es posible pretender la dis-
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cusion de la integracion monetaria en ausencia
de consideraciones sobre las caracteristicas
estructurales del sistema. éPor qué pensar que
una “transfusion monetaria” —en el caso de la
dolarizacion— modificaria la “estructura 6sea”
de la economia mexicana hacia la eficiencia,
resultando en menores tasas de interés e in-
flacién al interior, si ni el nivel de eficiencia del
trabajo de los mexicanos ni sus herramientas

cambiarian?

Este libro plantea un verdadero reto a los especia-

listas en el tema, ofreciéndoles un panorama
completo de la discusién sobre estos asuntos
en México, y poniendo en evidencia que la
academia es una fuente verdaderamente rica
de alternativas para el quehacer institucional de

la economia.

Conclusiones

Las dos primeras hipdtesis de referencia con las

que inicié estos comentarios estan explicita o
implicitamente presentes en cuatro de los doce
articulos (pese incluso a las contradicciones
antes sefialadas en alguno de ellos), y son las
que revelan una clara tendencia hacia la afini-
dad entre mis conceptos y aquellos expuestos
por los autores. En contraste, las tres hipotesis
restantes proponen antitesis a las ideas que
dominan el analisis en practicamente todos los
trabajos, mismas que se enmarcan fundamen-
talmente en la teoria tradicional. Esto se asocia
al hecho de que las diferencias metodoldgicas

entre las tres esferas aludidas no se convierten
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en diferencias de enfoque sobre los problemas
de la moneda y el tipo de cambio. Si bien en
el libro hay aportes originales que exhiben la
fuerza de nuevas y bien fundadas ideas, sobre
todo en la esfera de los trabajos académicos,
las coincidencias de los trabajos con las impli-
caciones habituales de la tradicion neoclasica
y sobre todo cuantitativista, los situan en una
unidad conceptual que le otorga a esta obra
una solidez que afianza su apego a las pautas
analiticas al uso en el plano de las instituciones
responsables de la politica monetaria. Resalta
en ello el cuidado en la coordinacion de la

obra.

Haber logrado la concurrencia de autores de pri-

mera linea en tres esferas distintas e imprescin-
dibles para el debate vigente en materia de mo-
neda y régimen cambiario, asegurando con ello
aportes de frontera sobre la politica monetaria
en México es, sin lugar a dudas, el valor fun-
damental que revela este libro. A él se suma el
detallado trabajo editorial que se percibe en la
organizacion tematica y en la calidad de la pre-
sentacion de cada trabajo. Todo ello se debe
plenamente a la capacidad de convocatoria y al
arduo trabajo de coordinacion, excelentemente
logrado, de Fernando Chavez.

Este libro es ahora una referencia basica para

conocer el estado que guardan el quehacer
institucional y el analisis formal sobre la politica
monetaria en México. Leerlo sera una necesi-
dad para quienes deseen situarse al dia y en
la frontera de este trascendente tema para el

pais ‘



