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¢Por donde empezar?

José Luis Calva

espués de haber realizado el foro “Mé-

xico ante la crisis: ¢qué hacer para cre-

cer?”, el Senado de la Repiblica debe-

ria organizar otro foro que tuviera co-

mo interrogante; “;Por dénde empezar?”. Por-

.que después de haber dado a conocer las conclu-

siones del primero —en un compacto pero tupi-

.do listado de reformas legislativas inmediatas,

compromisos y recomendaciones (http:/comu-

nicacion.senado.gob.mx/—, urge que el Senado
ponga manos a la obra. )

El tiempo apremia, porque la “pulmonia”

de la economia mexicana estd resultando

mas grave que cualquier prondstico: en el

cuarto trimestre de 2008, el PIB mexicano
cay0 a una tasa anualizada de -10.4% respec-
to al trimestre previo en cifras desestaciona-
lizadas, mientras que en Estados Unidos el
PIB cay6 -6.3% en igual periodo. Ademais,
entre los mas reconocidos economistas del
planeta prevalece la conviccién de que esta-
mos entrando en una recesion global profun-
da y prolongada.

Por eso, urge realizar las reformas que per-
mitan a México contar con los instrumentos
fundamentales de politica econémica para su
defensa frente a las recesiones.

Para empezar, es necesario contar con una ro-
busta politica monetaria confraciclica. Como se-
fialé Dominique Strauss-Kahn, desde el comien-
zo de la actual recesién: “La politica monetaria
debe estar en la primera linea de defensa”

(www.imf.org/external/np/speeches/2008). Es al-
go factible: entre los “compromisos de mediano
plazo” enlistados por el Senado se incluye, en
primer término, la reforma del Banco de México
“para que se convierta en promotor del desarro
Ilo y del crecimiento econémico”.

De hecho, unos dias antes de concluido el foro,
fue presentada en el Senado una iniciativa de re-
forma para que “el Banco de México tenga dos
objetivos: el mantenimiento del poder adquisiti-
vo de la moneda y promover el crecimiento eco-
némico y el empleo”.

En la exposicién de motivos de esta iniciativa
—presentada por cuatro senado-
res del PAN, entre ellos Gustavo
Enrique Madero—, se recuerda
que el banco central estadouni-
dense “ha mostrado que es posi-
ble ser exitoso en la consecucién
de ambos objetivos”. Por €l con-
trario, el hecho de que en México
“la institucién encargada de la
politica monetaria sélo tenga in-
terés en la inflacién puede llevar
al pais a vivir recesiones muy
prolongadas”. Este es el punto.

En general, la pertinencia de
un doble mandato para los ban-
cos centrales deriva de la naturaleza de la poli-
tica monetaria, que es un arma de dos filos. Por
un lado, las medidas de politica monetaria
adoptadas para limitar la inflacién (alza de las
tasas de interés y restriccién de la liquidez)
pueden tener un efecto negativo sobre el creci-
miento econémico. Por el otro filo, las medidas
para estimular el crecimiento econémico (re-
ducci6n de las tasas de interés e incremento de

la liquidez) pueden tener un efecto mdeseable
sobre la tasa de inflacién.

De alli la importancia de que la autoridad
monetaria tenga un doble mandato, mante-
niendo un sensato equilibrio entre los dos ob-
jetivos contradictorios: la inflacién y el creci-
miento econémico.

Por el contrario, si el banco central tiene un
mandato unilateralmente orientado al control de
la inflaci6n, el efecto serd un crecimiento econé-
mico subdptimo.

Por eso, la realizacién de esta reforma es cru-
cial para enfrentar la recesion. Pero atenci6n:

para que la reforma del mandato
del banco central hacia el objeti-
vo dual tenga los efectos desea-
dos sobre el crecimiento econé-
mico, es necesario aprobar si-
multineamente la reforma que
confiere al Banco de México el
mandato de regular los mérge-
nes de intermediacién bancaria
(véase nuestra entrega del
26/I/09). De no ser asi, los des-
censos de la tasa de interés pri-
maria que pudiera realizar nues-
tro banco central podrian verse
anulados por los desmesurados
maérgenes de intermediaci6én.

Ergo, 1a clave del buen comienzo consiste en la
sana convergencia hacia una visién de Estado en
materia de politicas de banca central, para que
México cuente con una robusta primera linea de
defensa frente a las recesiones.
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