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Politica y economia del Plan Nacional de Desarrollo

Una vez asentado el polvo que levantaron los comentarios méds inmediatos sobre el Plan Nacional de Desarrollo
2001-2006, tanto los de indole apologética como los de pretension critica, pareciera oportuno infentar una breve
aproximacion general al asunto. ;Cudl es la consistencia politica y econémica que subyace al planteamiento oficial?
4Cuiiles son las opciones a la vista?

Los limites conceptuales y estratégicos del plan a nivel politico se muestran en cada uno de sus apartados e
incisos, en la medida en que no hay tesis de fondo, no hay apuesta sustantiva ni proposicion clave que se acompa-
fie de los “como™, es decir, de las modalidades de intervencion politica que veriebran las iniciativas de los sujetos
sociales protagonicos. El documento carece de perfil programatico por cuanto abunda en diagnésticos y objetivos
pero olvida los medios. ;Coémo explicar estos vacios? Los limites programéticos del plan son los limites de la
coalicion de intereses que constituye el fenomeno del foxismo, Una vez conquistada la presidencia de la repiibli-
ca, quedé por escrito el genérico nivel al cual pueden hoy amarrarse los consensos entre los propulsores del nuevo
régimen politico.

Este fracaso para formular un proyecto de pais no lo es tan sélo aunque sf principalmente del foxismo. Fracaso
lo es también para el conjunto de la clase politica mexicana y para el sistema de conlrapesos de una muy precaria
¢ incipiente democracia representativa. El nuevo orden no tiene capacidad para articular su propio proyecto e
imponerlo, de una u otra manera, al resto de los grupos politicos, en tanto que ¢stos, agentes sin duda del viejo
orden, no pueden restaurar el pasado pero pueden congelar el presente. Surge asi un equilibrio inmovilista que
debilita la transicién. Todos pierden, pero pierden mds quienes estin obligados a conducir. De alli deriva la
polémica acerca de si es conveniente o no pasar a una segunda etapa de la transicion, etapa que incluyese el
debilitamiento de los segmentos oposicionistas mas recalcitrantes ante el cambio.

En lo econémico y en lo social, a su vez, el documento registra aspectos importantes sobre la tecnologia de la
informacién, la biodiversidad, la educacién, el desarrollo, ete., pero no cuenta con las dos piezas maestras gue sin
duda hubieran enriquecido la discusién; 1) el modelo que trataria de garantizar un crecimiento de 7% como
objetivo deseable y, sobre todo, asequible, y 2) el esquema de redistribucién acelerada que hubiera tenido que
acompafiarle. Y la eventual masificacion de microcréditos, en el mejor escenario posible, dista mucho de compen-
sar este enorme hueco del documento. Sin esos dos componentes motrices el plan no sustenta uno de los objetivos
sociales implicitos en todo el discurso foxista: el rpido ensanchamiento de las clases medias, como dique mate-
rial a los proyectos de orientacién guerrillera o, en su caso, revolucionaria, que pudieran surgir en la evolucidn
futura de las contradicciones sociopoliticas del pas.

De la “paradoja de la transicién” nos estamos desplazando hacia un “equilibrio inmovilista”, Las opciones al
alcance, ante esta compleja circunstancia, dependerdn del lugar social que ocupen los actores, Desde la academia,
por ejemplo, se trataria de explorar la factibilidad “técnica”™ de aquellos dos componentes motrices, sin perder de
vista ¢l caricter procesual de la toma de decisiones o el método de formacion de expeciativas de los agentes
economicos, a fin de ir generando y desplegando los soportes institucionales domésticos de la credibilidad
macroecondmica. Esta tarea colectiva es de mediano y largo plazos, pero debiera comenzar hoy.
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La politica ambiental en el PND 2000-2006

Carlos A. Lopez Morales

EI presente articulo revisa las estrategias establecidas en el
PND para el logro del objetivo de sustentabilidad ambiental
¥ las compara con lo que define como una politica ambiental
integral. El objetivo rector niimero 5 del apartado de “creci-
miento con calidad” consiste en crear condiciones para un
desarrollo sustentable. En el presente discutiremos qué es lo
que ésto significa. Nos basaremos en las definiciones y con-
ceptos que la macroeconomia ambiental (que parte de la eco-
nomia ecoldgica) ha presentado en fechas recientes. Con base
en estos postulados podremos intuir las caraceristicas de una
cconomia sustentable y revisar si el PND de Fox va en la
direccidn de lograr tal objetivo.
Definicidn de una cconomia sustentable

Se ha propuesto un modelo 1S-LM-EE (Heyes,2000) para in-
cluirse en el aparato macroecondmico convencional de ense-

Flgura 1 ; ]
Modelo 15-LM-EE
Eronomia sustentable EE

fianza y andlisis. En el esquema IS-LM-EE una economia sus-
tentable es la que se ubica en punto A de la signiente figura:

La curva EE refleja la relacion requerida entre producto y
tasa de interés para que el ecosistema del cual depende la
economia esté en equilibrio. Mateméticamente, la curva EE
puede expresarse como

-(dE/dt) = eRL)Y-5.E=0,

donde E es una medida de la calidad del medio ambiente, e
la intensidad ambiental de la actividad economica, y 5.E. la
tasa auténoma de regeneracién ambiental. Escribimos e como
una funcion de la tasa de interés real R y de un pardmetro de
gestion ambiental L, Cuando escribimos —(@E/df) representa-
mos la variacion en el tiempo de la calidad ambiental. El signo
negativo representa degradacion. Cuando la ecuacion se igua-
la a cero, el medio ambiente no se degrada, por lo que se con-
sidera el equilibrio. Esta es la condicitn que se cumple sobre
la EE. La pendiente estd definida por el supuesto de
sustituibilidad entre capital y recursos naturales. La curva IS
representa, como usualmente lo hace, ¢l equilibrio en el mer-
cado de bienes, y la LM el equilibrio en el mercado monetario.

Si el equilibrio macro convencional entre las curvas IS y
LM se da en un punto sobre la EE, la economia sera sustenta-
ble, pues el nivel de producto y tasa de interés que equilibran
el mercado de bienes y el monetario también asegurarén el
equilibrio ecolégico (i.e,, la intensidad ambiental de la eco-
nomia no supera la capacidad del sistema natural para

autorrege-nerarse, por lo que no se degrada). En el punto 4
la economia obtiene la escala dptima, lo que significa que
tiene un tamafio fisico que no supera la capacidad de carga
de los ecosistemas.

La politica ambiental en el IS-LM-EE
Imaginemos una economia que maniiene equilibrio macro-
economico al mismo tiempo que desequilibrio ecoldgico.

Flgura 2 2
Modelo 15-LM-EE
Economiz en desequilibrio EE
ecoldgico
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El punto 4 de la figura 2 es no sustentable'. Debido a que
uno de los objetivos de politica es la sustentabilidad de la
economia, se debe formular una politica ambiental para tal
cometido. ;Como puede la politica ambiental lograr la
sustentabilidad?

Podriamos imaginarnos al menos tres opciones grificas
para encomirar la solucion de sustentabilidad;
Figura 3 R

Modelo 15-LM-EE
Ajuste a la sostentabilidad.

La primera de ellas consiste en modificar el término L de
la curva EE con tal de provocar su desplazamiento. La ges-
tion ambiental (L) debiera ser activa, de tal suerte que sea
teGricamente posible que se dé el equilibrio ecoldgico a ma-
yores niveles de produccién. Evidentemente, la politica am-
biental debe ir en el sentido de aumentar la capacidad de
carga del sistema natural, Esta solucién estd representada por
el desplazamiento de la curva £E a EE’, de modo tal que el
equilibrio ecoldgico se une al punto A donde ya hay equili-
brio macroecondmico.

La segunda de ellas consiste en ajustar tanto la politica
monetaria como la fiscal a los objetivos ambientales. Se de-
ben aplicar criterios contractivos en ambas con tal de provo-
car una caida en el producto, suficiente para ajustarlo al ni-

' Esto es debido a que la intensidad ambiental de la economia supera
la capacidad del sistema natural de autorregenerarse. Matemiticamen-
te: e(RL)Y > s.E. por lo que la degradacion es negativa. La escala
fisica de la cconomia asociada al nivel de produccidn en A supera por
mucho a la capacidad de carga de los ccosistemas.




vel de la escala Gptima sustentable. En la figura 3 se repre-
senta un desplazamiento de la /S hacia abajo y de la LM ha-
cia arriba para encontrarse en ¢l punto B con la EE. El pro-
ducto caerd hacia un nivel sustentable.

La tercera posibilidad consiste en modificar la pendiente
de la EE de tal suerte que el equilibrio ecolégico pueda ser
posible en el punto 4. Una mayor pendiente de la EE serd
posible si la economia es capaz de sustituir ampliamente re-
cursos naturales por capital. Sin embargo, el mantenimiento
de una alta elasticidad de sustifucion requiere de varios
condicionantes institucionales: acceso a la tecnologia “ver-
de”, un sistema estricto de regulacidn y proteccidn ambien-
tal, etcétera. Desafortunadamente México no ha llegado a
una madurez institucional en esta materia para reflejar algo
similar.

Hemos esbozado algunas posibilidades de politica am-
biental ante un desequilibrio como el de la figura 2. Hay mu-
chas razones para suponer que México presenta un desequi-
librio de esa indole, El mismo PND, en su diagndstico de la
situacion ambiental del territorio, da cuenta de lo alarmante
que puede ser la degradacion de los ecosistemas ocasionada
por los patrones pasados y actuales de desarrollo econdmi-
co. Entonces la figura 2 puede ser representativa de la situa-
cién ambiental en México. Si ese es el caso, podriamos agru-
par las caracteristicas de las tres opeiones analizadas en una
politica ambiental integral.

Definicién de una politica ambiental integral

Una politica integral sera aquella que intente, a partir de la
situacién de la figura 2, establecer la sustentabilidad del
subsistema econdmico mediante:

1. Una politica de gestion ambiental de cardcter activo que
vaya mas alla de la normatividad ambiental para abocarse al
estudio exhaustivo de los ecosistemas naturales, Esta politi-
ca deberd proveer la informacién para conocer tanto las po-
tencialidades energéticas como la capacidad de carga. De-
biera tener como objetivo lo que en la literatura se denomina
“ecodesarrollo” (Enrique Leff, 1994), o bien, una utilizacién
consiente y respetuosa de los ecosistemas naturales sin re-
presentar el rompimiento del equilibrio natural.

2. La coordinacién con la politica macroecondmica conven-
cional con tal de asegurar que el volumen de produccitn agre-
gada no sobrepase la escala éptima sustentable. Si el pro-
ducto actual resulta mayor que el dptimo sustentable, la po-
litica macro deberd provocar una caida del mismo y lograr
asi la sustentabilidad ?

3. Elaboracién de una politica industrial verde que brinde a
la industria nacional acceso a los mercados mundiales de tec-
nologia verde. Esta tecnologia posibilitaria el incremento de
la eficiencia en recursos del aparato productivo, reduciendo
la intensidad ambiental de la economia y posibilitando un
producto sustentable mayor.

* Esta posibilidad de politica pudiera resulter polémica, pues implicita-
mente vendria planteando una relacién inversa cnire sustentabilidad de
la produccidn agregada y empleo. A mayor empleo (mayor producto) ,
menor sustentabilidad. A menor empleo (menor producto) , mayor
sustentabilidad.

Estos son los elementos que consideramos caracterizarian
de integral a la politica ambiental. La aplicacitn de por lo
menos estos fres aspectos podria acercar a la economia mexi-
cana a ciertos criterios de sustentabilidad.

La politica ambiental del PND

Las estrategias del PND para lograr el objetivo rector del
desarrollo sustentable se enumeran a continuacidn:

i) Promover el uso sustentable de los recursos naturales, es-
pecialmente la eficiencia en el uso del agua y Ia energia. Pro-
moVer una gestion ambiental integral y descentralizada.

ii) Fortalecer la investigacion cientifica y la innovacin tec-
noldgica para apoyar tanto el desarrollo sustentable del pais
como la adopcién de procesos productivos y tecnologias
limpias,

i) Promover procesos de educacion, capacitacion comuni-
cacidn y fortalecimiento de la participacién ciudadana rela-
tivosa la proteccion del medio ambiente y el aprovechamiento
de los recursos naturales.

iv) Mejorar el desempefio ambiental de la administracion pi-
blica federal.

v) Continuar el disefio

y la implementacién de la estrategia nacional para el desa-
rrollo sustentable.
vi) Avanzar en la mitigacion de las emisiones de gases de
efecto invernadero.

A pesar de que aparentemente existen elementos de una
politica integral, la propussta del PND deja de lado el que
consideramos el aspecto mas importante: el de la coording-
cion con la politica macro convencional. El PND pretende
modificar un tanto los determinantes institucionales de la
curva EE (i.e., elevar marginalmente el valor del parimetro
L para reducir la intensidad ambiental de la economia), pero
parece que no le molesta que el equilibrio macroeconémico
se dé a 1a derecha de la curva EE (lo que representa el man-
tenimiento de un nivel de producto superior al de la escala
dptima, y por tanto que degrada acumulativamente al siste-
ma natural).

Debido a la ausencia de coordinacién entre el objetivo
de desarrollo sustentable con el de crecimiento econdmico,
podriamos esperar que la politica macro vaya desplazando
el equilibrio IS-LM mas a la derecha, en el espiritu de con-
seguir el objetivo primordial del gobierno (otrora promesa
de campaiia) de lograr un crecimiento del producto a una
tasa anual de 7% para fin del sexenio. El logro de tal obje-
tivo (el cumplimiento de la promesa) seria a costa de alejar
a la economia de la escala Optima sustentable, contravi-
niendo el objetivo de lograr la sustentabilidad ambiental en
esie sexenio.
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El Plan Nacional de Desarrollo y el debate cambiario

Francisco Castillo Cerdas

La determinacion de un régimen cambiario debe ser
congruente tanto con el entorno como con los objetivos
que los diseniadores de la politica econdmica deseen cum-
plir. Sobre esta linea, cabe mencionar que el régimen
cambiario en nuestro pais estd determinado por la Co-
mision de Cambios, la cual se conforma por tres repre-
sentantes del Gobiemno Federal y tres del Banco de
México, pero en caso de empate es el Secretario de Ha-
cienda el que tiene voto de calidad. E1 29 de mayo pasa-
do el presidente Vicente Fox presento el Plan Nacional
de Desarrollo (PND), texto representante del compen-
dio de normas que regiran las acciones a implementar
por el gobierno durante la gestion para lograr las metas
fijadas. El documento hace alusion minima al régimen
cambiario; la referencia a éste se da en el sentido de
considerar la flotacion del peso en el mercado de divi-
sas como un elemento que acennia el abandono de la
politica mercantilista por una de mayor integracion al
proceso de globalizacidn.

Existe un conjunto amplio de elementos a considerar
en la determinacién del régimen cambiario; el trade-off
que existe entre la credibilidad y la flexibilidad de la
politica econdmica, el nivel de inflacién y de desem-
pleo, Ia sobre o subvaluacion cambiaria, etc., por men-
cionar unos cuantos. Este trabajo tiene como objetivo
examinar la importancia de los elementos que deben de
tomarse en consideracion para la eleccion de un régi-
men cambiario, ausentes en el PND. A continuacién
presentamos un modelo que resulfa 1itil para abordar la
discusion en este marco. El modelo fue desarrollado por
Sebastian Edwards, catedrético de la Escuela Anderson
de Administracion de la Universidad de California,
exreponsable del Banco Mundial para América Latina
y quien fuera orador principal —junto a Guillermo Ortiz—
en el seminario «El tipo de cambio y la competitividads
celebrado a puerta cerrada con las clipulas empresaria-
les en la Ciudad de México el 14 de junio.

¢ Fijo o Flexible? Un modelo simple

Elmodelo asume que el diseiio de la politica econdmica
minimiza una funcién de pérdida que relaciona una va-
riable monetaria (inflacién) y una real (desemplea). Para
simplificar solo existen dos opciones de politica
cambiaria: fija y flexible. Se considera el caso en el que
la funcién de pérdida (L) es cuadrética, depende de la
inflacion (p) y la desviacién entre la tasa de desempleo
(u) y el valor del objetivo de politica (#*). El modelo
esta definido por las siguientes cinco ecuaciones:

L=E(e? + pu—u")?) (1

u=u'-fr-a)+wx-x), EX)=x,V(x)=c® (2)
u <u (3)
= E(r)+af(x-x") (4)
= (1= Ha (3)

Laecuacion (1) es la funcion de pérdida. La ecuacion
(2) muestra que el desempleo observado () estard por
debajo de la tasa natural () si la inflacién excede los
incrementos salariales [(p-w)>0] y si los choques exter-
nos (x) estin por debajo de su media (x"). La ecuacién
(3) establece que el objetivo de desempleo esta por de-
bajo de la tasa natural. Dado que a<0, la ecuacién (4)
implica que los agentes son racionales en la fijacién de
los incrementos salariales. Por wltimo, la ecuacidn (5)
define la inflacion como un promedio ponderado de los
incrementos salariales y de la tasa de depreciacién
cambiaria (). Las demas literales (m, g, y, a, b) repre-
sentan los coeficientes paraméiricos.

La secuencia en la toma de decisiones es la siguiente:
los trabajadores determinan w antes de observar x, d o
P, mientras que el objetivo del gobierno es minimizar la
funcién de pérdida eligiendo un régimen cambiario. Esto
lo hace una vez que w y x son observables. La solucién
en el caso del tipo de cambio fijo es la siguiente:

(6a)
(6b)
resultado que permite al gobierno resolver el problema
de credibilidad mediante una inflacion baja, abandonan-
do el objetivo de desempleo y permitiendo que éste sea

determinado por las condiciones del entorno externo.
La solucion con tipo de cambio flexible es la siguiente:

d =~A{g2 (14 02" ~u') - Py (x-3)} (79)

N = g _gutu” —w'y+ B ubp(x-2')  (7b)

u =y P _ By (x-x'), (7c)
donde A =[g2 1+ u0?)- g

Evidentemente, la inflacién en este régimen es ma-
yor que la de equilibrio con tipo de cambio fijo, esto es,
s1 el desempleo es prioridad como objetivo de politica;
siendo asi, las autoridades tenderan a “sobrecalentar” 1a
economia. Por otro lado, el desempleo serd mas alto que
con tipo de cambio fijo si los choques externos son ne-
gativos.

Para seleccionar el régimen cambiario, las autorida-
des tendran que evaluar la funcién de pérdida de ambos
regimenes. De esa evaluacién dependerd la eleccion de
regimen cambiario. Destaca el hecho de que un deter-

a=w

= u'p(x—x")




minante que se vuelve fundamental para la eleccion de
régimen cambiario es la varianza de los choques exter-
nos. Si esta es muy alta, el pais optard por un tipo de
cambio flexible, lo que permitira a las autoridades dis-
minuir la desviacion del objetivo de desempleo.!
Lecciones y conclusiones

Si bien Edwards ha sido proclive a algunas de las poli-
ticas del banco central mexicano, mediante la breve ex-
ploracién de este modelo sencillo se demosird que el
régimen cambiario debe ser elegido bajo dos elementos
principales, al menos: 1) la definicién de un objetivo en
politica econémica (inflacién contra desempleo) y 2) la
varianza de los choques provenientes del exterior. Des-
taca en esta linea la omision que realiza el PND sobre la
definicién de la politica cambiaria, pero podemos en-
tender esta omision como una ratificacién del régimen
actual de flotacion.

Una vez determinado el régimen cambiario existen
todavia una serie de elementos a considerar para la via-
bilidad del mismo. Entre ellos Calvo (1997) sefiala: 1)
Una politica fiscal congruente tanto con los factores
ciclicos y las obligaciones contingentes del gobiemno,
ademas de que ésta sea consistente con la politica mo-
netaria si el objetivo es abatir la inflacién; 2) un nivel de
deuda piiblica que en el corto plazo sea inferior o equi-

! Para apreciar de mejor forma la solucion del sistema véase Edwards
{19946).
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parable al monto corriente de reservas internacionales y
3) un sistema financiero estable que contribuya a ate-
nuar el impacto de condiciones cambiantes en los mer-
cados de capital internacionales.

Conviene sefialar, finalmente, que en el corto plazo
el escenario internacional que enfrenta el pais se pre-
senta con incertidumbre. Hasta el momento se sigue
especulando si la curva del ciclo estadounidense tiene
forma de “U” o de “V*, mientras que la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos contintia bajando las tasas de
interés, Ademas, los flujos de capitales contintian su ir
y venir debido a la incertidumbre existente con la re-
forma fiscal, el grado de inversi6n y la aparente mejo-
ra en la situacion argentina. No obstante que estos ele-
mentos pertenecen al corto plazo, aluden también al
hecho innegable de que la incertidumbre del entorno
extermo es un fenomeno de largo plazo, no incorpora-

do con la importancia debida en el planteamiento del
PND.
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Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006: Algunas consideraciones sobre la politica econémica

Luis A, Jaramillo-Mosqueira

El recién presentado Plan Nacional de Desarrollo 2001 -
2006 (PND 2001-2006) abrié en los circulos politico y
econdmico una discusion sobre su disefio, tanto en la ma-
nera en que fue construido como en los conienidos de fon-
do gue un documento de este tipo debe poseer. Cierto es
que la presentacién y ain mds, el desarrollo del mismo,
son fareas que estin marcadas constitucionalmente, una
labor que se tiene que realizar por mandato legal para orien-
tar los trabajos de la administracién piiblica y, en términos
generales, del régimen politico econémico. La anterior ase-
Veracion es una razon suficiente para argumentar la exis-

* Profesor de la Facultad de Economia, UNAM. El autor agradece la
invitacién hecha por los responsables del proyecto de investigacidn
“México-Estados Unidos: credibilidad Macroecondmica en Economias
Abiertas, 1994-2000" (clave DGAPA IN3OET9R) para la realizacidn
del presentc trabajo. Cualquicr comentario relacionado con este enfo-
que, podrd ser enviado a la direccién de correo electronico:
luisjm99@yahoo.com

tencia de dicho instrumento, aunque por ofro lado y en
congruencia con los expertos en el tema, en su concepeion
el plan estd enmarcado dentro de un formato que alude a
un pais muy distinto al México actual, un pais en donde la
rectoria del estado pudiese palparse v en donde los cauces
institucionales de la vida democrética no estuviesen en ple-
no proceso de apertura.

Referente a los contenidos la discusion actual abarca,
entre otras cosas, aspectos relacionados con la falta de un
diagnéstico acertado, la no inclusion de metas cuantifica-
das, la no especificacién de los mecanismos a utilizar defi-
nidos en tiempo y en forma y, por supuesto, la mimetizacion
con otros planes nacionales de desarrollo de periodos an-
teriores. De la lectura del documento obtenemos elemen-
tos que, sintetizados, nos muestran como objetivo funda-
mental de politica econémica la promocion de un creci-
miento con calidad de la economia. Especificamente pro-
pone un crecimiento sostenido, dindmico y estable que




permita la creacion de empleos y la planeacion sin sobre-

saltos dentro de un esquema de mayor certidumbre; un cre-
cimiento con baja inflacion que permita, a su vez, una pau-
latina recuperacion de los salarios en términos reales. Este
, al el Ejecutivo Federal llama “bono de estabilidad
macroecondmica”, quedando condicionado, segin su vi-
8i6n, a un financiamiento sano del gasto piiblico, a una
mejor coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal y
al incremento del ahorro piiblico.

El objetivo es sin duda esperanzador, pero ademés intuyo
que —dadas algunas opiniones recientemente expresadas—
se ha provocado cierta inquietud en los circulos econdmi-
cos debido, en parte, a que ahi muchas veces se observa
incredulidad ante metas tan generales como las expresa-
das en el PND 2001-2006. Se dice que el propésito de re-
cuperar los salarios en términos reales —a través de un cre-
cimiento con estabilidad de precios- se contrapone a la
idea de que todo proceso deflacionario tiene por fuerza un
costo con cargo & la economia real, expresado en un me-
nor crecimiento econdmico y en menores niveles de em-
pleo. Se argumenta también que el requisito indispensable
para una estabilidad macroeconémica —una mayor coordi-
nacion entre las politicas fiscal y monetaria que redunde
en una mayor credibilidad en las politicas- no se observa
en la prictica; por el contrario, se ha visto que &l 1lamado
del Banco de México para que las negociaciones salariales
se hagan en linea con los prondsticos de inflacidn no ha
merecido mayor atencidn por parte de los agentes, dando
como resultado que la inercia inflacionaria ejerza fuertes
presiones sobre el nivel de precios. Por otro lado, se discu-
te que la autoridad monetaria no cumple cabalmente con
el que deberfa ser su objetivo prioritario: procurar la esta-
bilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Ejem-
plo claro de esto es la idea de que la aplicacién de la poli-
tica monetaria a ultimas fechas esta dirigida, entre otras
€0sas, a presionar a la baja las tasas de interés, desalentan-
do la entrada de dolares al pafs, previniendo asi una mayor
revaluacion del peso.

Es este tltimo punto —el papel que juega el Banco de
México en la dindmica econémica- el que necesita ser es-
pecificado para que pueda ser utilizado en el analisis y en
la discusitn de la politica econémica expuesta en el PND
2001-2006; por lo que el objeto del presente trabajo es: 1)
especificar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria y analizar su efectividad para afectar la estruc-
tura de la tasa de interés y, 2) retomar analiticamente el
aspecto relacionado con la efectividad y congruencia de la
politica monetaria del Banco de México. Ayudando a una
mejor comprension del funcionamiento actual del institu-
to central permitiéndonos analizar la forma en que realiza
sus tareas en la actualidad.

El meeanismo de transmisién
de la politica monetaria
La estabilidad de precios se establece como el objetivo
prioritario de la politica monetaria interpretindola como
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un nivel de precios estacionario ¢on una yarianza menor o,
més frecuentemente, como una inflacién baja y estable.’
Sin embargo, dado que la politica monetaria no actia di-
rectamente sobre la inflacién, es necesario hacer notar que
existen diferencias entre lo que es un instrumento de poli-
tica®, un blanco intermedio ¥ el objetivo final de la misma.
Es a través de este esquema que el banco central buseca
modificar tanto las expectativas de los agentes como las
tasas de interés y el tipo de cambio nominal para que, a su
vez, haciendo control efectivo de estos blancos interme-
dios se incida sobre la demanda agregada, determindndose
asi el comportamiento futuro de la inflacién; todo lo ante-
rior constituye el denominado mecanismo de transmisién
de la polifica monetaria.

Los instrumentos que utiliza un banco central para
aplicar la politica monetaria afectan directamente a las
tasas de interés o modifican las condiciones bajo las
cuales se realizan las operaciones de mercado abierto’.
Cuando el Banco de México aplica una politica mone-
taria restrictiva, como en la actualidad, se establece un
objetivo de saldos acumulados negativo (corto), es de-
cir, una parte de la demanda de dinero se satisface por
el Banco de México a través de la induccién de un
sobregiro de la banca en su cuenta corriente, repercu-
tiendo en el incremento de las tasas de interés. En caso
contrario —un objetivo de saldos acumulado positivo
(largo)—, el Banco de México proporciona un monto de
liquidez mayor que el demandado, provocando una dis-
minucion de las tasas de interés en el corto plazo.* Cabe
aclarar que el efecto de un corto sobre las tasas de inte-
rés puede no deberse exclusivamente a una postura res-
trictiva de la politica monetaria, sino también a un ajuste
dado en el mercado mismo.’

La aplicacion de un “corto™ reduce también las expec-
tativas de inflacién provecando, después de un cierto tiem-
po una disminucion en la tasa de inflacién observada. De
esa manera cualquier enfoque analitico del comportamiento
de la dinamica inflacionaria se verd afectado por la postu-
ra restrictiva de la politica monetaria.®

! En adelante me referiré a un régimen de politica monetaria
con blancos inflacionarios o con blancos en el nivel de precios
dependiendo de si el objetivo es lograr una inflacién baja y
estable o el lograr simplemente un nivel de precios estable.

* El Banco de México desde marzo de 1995 adoptt como instrumento
de politica monetaria el régimen de saldos acumulados en las cuentas
corrientes de la banca en el instituto central,

* Operaciones que realiza el banco central con el objeto de modificar la
liquidez cn ¢l mercado de dinero,

* Convicne seiialar que ningiin banco central debe inducir disminucio-
nes permanentes en las tasas de interés con objetivos distintos al de
abatir la inflncidn.

* Ante presiones inflacionarias exdgenas, los mercados actiian a través
de las expectativas de los agentes, induciendo autométicamente incre-
mentos cn la tasa de interés.

® Wer “Deflacién vs. crecimiento..."—, en Carta de Politicas Piiblicas
en México y en el pundo num, 14, FE-UNAM, mayo de 2001.




Tasas de interés

¥y la determinacion del nivel de precios
Un preocupacidn frecuente de la teoria macroecondmica
es la determinacion del nivel de precios. Por ejemplo,
Sargent y Wallace (1975) argumentan que cuando los pre-
cios se fijan racionalmente (en funcion de las expectativas
de los agentes) y no se utiliza un blanco de magnitud no-
minal, entonces podria no existir un equilibrio tinico en el
nivel de precios.

Existe en la actualidad un interés renovado por el uso
de reglas simples como medio para conducir la politica
monetaria; de manera especifica existen las reglas de re-
troalimentacion, como la regla del blanco nivel de precios
y laregla del blanco inflacionario, que vinculan las tasas
de interés al exceso de inflacién.” La regla del blanco ni-
vel de precios se define como,

R: = Re—J‘ ar &{ﬂ': - ‘} {1}

donde R es la tasa de interés nominal, p es la tasa de
inflacién y p* es el objetivo de inflacién. Bajo esta regla,
s1 la inflacion estd por encima del objetivo, las autoridades
incrementan la tasa de inferés hasta que |a inflacién se ignale
con el objetivo. Esta regla tiene como propiedad que cual-
quier choque en el nivel de precios es completamente re-
vertido. Al respecto se argumenta que esta regla tiene como
objetivo el nivel de precios no quedando sujeta a la critica
de indeterminacion del nivel de precios hecha por Sargent
y Wallace (1975). Para describir la regla del blanco infla-
cionario se considera la regla simple de Taylor,

R=xi+r*+afm —x *)
T i

(2)
donde m%%.; muestra la expectativa de inflacidn en el
periodo ¢+1; por otro lado r* muestra el nivel de equili-
brio de la tasa de interés real. Para esta regla no existe un
control sobre el nivel de precios por lo que se dice que
queda sujeta al problema de indeterminacion del nivel de
precios.

Determinacion del nivel de precios

en una economia abierta y pequefia
A continuacién describiremos un modelo simple en tiem-
po continuo de una economia abierta donde se muestra la
forma como se determina el nivel de precios por medio de
la utilizacion de la regla del blanco inflacionario. Aqui el
producto doméstico estd determinado por,

i = _.}’r(R: —I[;J—}’EEI (3)
donde la produccién interna { y, ) estd vinculada negativa-

mente a |a tasa de interés real (R —z, } y al tipo de cambio
definido en términos de los precios externos relativos a los
precios domésticos. En el corto plazo el producto esta de-
terminado por la demanda, mientras que en el largo plazo
el nivel del producto se determina por la oferta. De esta

' Se denomina exceso de inflacidn a la desviacion de una trayec-
toria deseada.

manera la brecha en el producto determina la inflacién, es
decir,

dm, =—ay, (4)

donde d x, =d x, / dt . Cuando a >0 la representacion
del proceso inflacionario es simplemente la curva de
Phillips tradicional con expectativas racionales, mien-
tras que cuando & <0 estamos dentro del esquema de
curva de Phillips con inercia inflacionaria. La dina-
mica del tipo de cambio esti determinada por la con-
dicion de paridad de la tasa de interés al descubierto,
definida en términos del tipo de cambio, la tasa de
interés real en la siguiente ecuacion se define en tér-
minos de la inflacién en los precios de la produccién
interna ()

=& -=') ©)

los precios al consumidor estin dados como un promedio
ponderado de los precios domésticos y externos,

p=vp'~(1-1)-p)
lo cual en términos de inflacién implica que,
i ‘T:‘r —(I-y)de, (7

substituyendo (7) en (3) obtenemos el sistema de tres
ecuaciones siguiente (aqui todos los pardmetros se definen
cOmo positivos),

M= -_}"_["R: —j‘i:l,dl}—y‘_ﬂ-?)de" =Y. (8)
de, = »-(R, —:'r,"j' 9)
dm, =—ay, (10)

(6)

C-::»nsmcmmus ahora la regla del blanco inflacionario
R =(I+ ajrr, la cual reacciona al exceso de inflacion do-
méstica, Substituyendo la regla en el sistema de ecuaciones
(8) y (%) podemos formuiar el sistema en forma matricial,

€ d
d ?r'; ) a .}‘:lral}JI a -Pc '?r;
de, —a 0 €
el determinante de la matriz de transicion y la traza de la
misma estan dados por,

Det(A)=aay, =0
Tr (A) =aay.y >0

a partir de que la traza y el determinante son ambos positi-
vos, entonces el sistema debe contener dos eigenvalores
con partes reales positivas. Por lo tanto, el sistema es un
punto de silla “estable” dado que la inflacién y tipo de
cambio son variables de reaccion. En el caso de que los
precios fuesen fijados en retrospectiva (a <0)*, la inflacion

* En el caso de México y sobre todo en las negociaciones sala-
riales en lo que va del afio, se observa que los agentes econdmi-




seria considerada como una variable predeterminada re-
sultando una vez mds en un sistema de punto de silla “es-
table™ pero con un solo eigenvalor inestable asociado a la
variable de reaccion remanente. A partir de lo anterior, se
puede argumentar que el control en el nivel de precios no
es una condicion necesaria para que exista la determina-
cion unica del nivel de precios, coniraponiéndose a la vi-
sién de Sargent y Wallace en donde la tasa de interés no
tiene como objetivo el lograr un blanco inflacionario.’
Lecciones de politica

S1 bien el PND 2001-2006 puede temer aspectos
argumentables, es necesario que la discusién en tomo a
¢ste se realice con alguna fundamentacion tedrica. El ob-
jetivo del trabajo presentado es mostrar esos elementos
tedricos para un mejor entendimiento de la dinamica
inflacionaria, aspecto que resulta relevante para los agen-
tes econémicos y las autoridades financieras al momento
de discutir 1a politica econdmica del PND 2001-2006. En
resumen se concluye que el efecto de las politicas del ban-
co central depende fundamentalmente del impacto que ten-
gan sus acciones sobre los mercados financieros a través
del mecanismo de transmisién. Este efecto quedara cir-
cunscrito en la forma en que actualmente el Banco de
México conduce la politica monetaria, en particular, se de-
talla cdmo el instrumento de saldos acumulados negativos
0 “cortos” que afecta las tasas de interés, determinando el
vinculo entre el blanco inflacionario y la existencia de un
nivel de precios determinado. La especificacion teérica
economeétrica més simple del nivel de precios al consumi-
dor es una funcién ponderada (ver ecuacién 6) del nivel de
precios interno y externo.'® Empiricamente los valores

cos tienden 2 ponderar en mayor medida la inflacién registrada
en periodos anteriores relativa, claro, a la inflacidn anunciada
para este afio, en tal sentido se dice que la dindmica inflacionaria
contiene un elemento de inflacién inercial.

? Cuando a <0, se dice que la politica monetaria no busca “ac-
tivamente™ lograr un blanco inflacionario por lo que la econo-
mia es dindmicamente inestable. Adicionalmente sia = -1, en-
tonces se veria que Ia tasa de interés nominal R, estd determi-
nada como fija conduciéndonos a un resultado de indetermina-
cion de precios.

' Un referente aceptable del nivel de precios interno puede ser
la tasa de cambio salarial que facilita la comprension de la iner-
cia inflacionaria observada en México durante el dltimo perio-
do de negociaciones salariales,

aproximados de ambas elasticidades son 0.36% para los
precios internos y 0.63% para los precios externos. To-
mando en cuenta estas elasticidades v relacionéindola con
la ecuacion (6), se puede predecir que para incrementos
salariales por arriba del 10% —sin incluir el efecto de los
precios externos y otros factores no especificados en la
ecuacion— habra un efecto de largo plazo en el nivel de
precios de aproximadamente 4%. Cuando el nivel de pre-
cios de equilibrio (determinado) se encuentra por arriba
(abajo) del nivel observado del indice de precios existe
una presion inflacionaria (deflacionaria). En el caso de
Meéxico y en congruencia con la inercia inflacionaria ob-
servada (a <0), el tipo de cambio —como variable de reac-
cion- tendra efectos en ¢l nivel de precios internos a través
de la inflacion rezagada ain cuando los ajustes salariales
no tengan un efecto directo sobre el tipo de cambio.
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Duendes y Gazapos

Carta de Politicas pliblicas mimero 14, “Dellacién vs. crecimien-
to: modelos alternativos de dindmica inflacionaria®, Luis 4.
Jaramillo Mosgueira.

pig. 3, primera columna, 3er, pirrafo, 3° y 4° renglones,
dice  ..lacual propone gue la tasa de inflacidn {,‘; } esignalala
tasa de mf]ur.:un csperada

debe decir ...Ia cual pmpﬂl‘t-e que Ta tasa de inflacidn Cu- J [
igual a la tasa dn inflacidn esperada ‘5

pég. 4, primera columna, ler. pirrafo, 5° renglon,
dice ...donde. La anterior...
debe decir ..donde y =E H[“"J ] La anterior,..

pdg. 4, ecuacidn nimero (9],
dice u=E |[w,]-w

debe decir x <E [fr H.]+ﬁ{vr+}’ }+:.rr {esta ecuacion fus
omitida),

pdg. 5, primera c:ulunmn ecuacion (25},

(i-5) b)
debedecir M —F =py -8R,

AX =——=AT,

dice

(esta ecuacion fue omitida).
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