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“La verdad se fortalece con la
investigacion: la falsedad, con el
apresuramiento y la incertidumbre.”

Publius Cornelius Tacitus (55-115), historiador romano
Resumen

Este articulo aclara la nocién y mecanismo del corto monetario sobre la economia y en particular cémo
influye en el tipo de cambio nominal, con la finalidad de explicar la politica monetaria de cortos que
implementa el Banco de México en su objetivo de estabilizar los precios y verificar si ello conduce

al crecimiento sostenido de la economia mexicana, necesario para el abatimiento de la pobreza.
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Introduccion

Habré que recordar como se adoptaron las medidas de politica monetaria actuales, con lo
cual la politica cambiaria dejo de utilizarse de ancla para controlar los precios y el Banco
de México (Banxico) empieza a jugar un papel fundamental en el proceso de estabilizacion
econdmica, es decir, el “abatimiento de la inflacién” para conseguir crecimiento econémico

sostenido en un marco de estabilidad y transparencia.

*  Estudiante de la Licenciatura en Economia de la UAM-Azcapotzalco (teliz_2007 @yahoo.com.mx).
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La politica monetaria actual surge con la crisis econdmica desatada en diciembre de 1994,
donde la Comisién de Cambios, integrada por funcionarios de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) y de Banxico, se vio forzada a implementar un régimen cambiario
de tipo de cambio flexible, en donde la autoridad monetaria no fija un tipo de cambio, éste se
determina en el mercado de divisas por la oferta y demanda de ddlares, es decir no se tiene
injerencia ni control sobre el tipo de cambio.! Asf Banxico tiene un mayor poder en materia de
politica monetaria para estabilizar a las variables macroeconomicas de México, convirtiéndose
la aplicacion del “corto” en su principal instrumento por encima de las operaciones de mercado
abierto, los Bonos de Regulacién Monetaria (BREMS) y el encaje promedio cero,” todo este
poder de la politica monetaria se debe ademds a la independencia del banco central.?

El objetivo de este trabajo es analizar el impacto de la aplicacién de un “corto” en el tipo
de cambio nominal y, bajo el supuesto de precios externos constantes, se podrd estudiar el
tipo de cambio real con base en la teoria de la paridad del poder de compra y el supuesto
del arbitraje de las tasas de interés. Ligando el andlisis de las medidas adoptadas por las
autoridades monetarias con la disyuntiva creada entre la estabilidad macroecondmica y el
crecimiento econdmico sostenido, para poder otorgar una opinidn critica sobre el tema con
base en la evidencia empirica.

Para explicar en que consiste estd nueva politica monetaria y cémo influye en el tipo de
cambio nominal de 1994-2006, el cuerpo de la investigacion estd integrado por tres partes.
En la primera se explica cémo opera Banxico en el mercado de dinero a través del Régimen
de Saldos Acumulados, el cambio e implicaciones al Régimen de Saldos Diarios y en esencia
qué es el corto. A continuacion se establece como influye el “corto” en el tipo de cambio
nominal y bajo el supuesto de precios externos (nivel de precios de Estados Unidos) constan-
tes, como se comporta el tipo de cambio real tedricamente. En la tercera parte se reflexiona
la influencia de la estabilidad macroeconémica de México sobre el crecimiento econdmico

En la realidad aunque las declaraciones del Gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz,
se maneja el término de régimen de tipo de cambio flexible, no es del todo puro, ya que se han
visto intervenciones en el mercado de divisas, encontrdndonos en un régimen de tipo de cambio
intervenido o de “flotacidn sucia” (Rubli, 2003: 90-91).

Bajo el esquema de “encaje promedio cero” la autoridad monetaria exige a las instituciones de
crédito que al final del periodo de cdmputo el saldo promedio diario de sus cuentas en el banco
central sea de cero. Lo anterior implica que en caso de que al cierre del dia algtin banco presente
un sobregiro en su cuenta en el banco central, dicha institucion de crédito deberd compensar, dentro
del mismo periodo de cémputo, el referido saldo negativo con un depdsito en su cuenta en el banco
central de por lo menos igual magnitud. En caso de que alguna institucién crediticia presente un
saldo promedio negativo en su cuenta en el banco central al término del periodo de cémputo, dicho
banco se hace acreedor a una penalizacién por parte de la autoridad monetaria (Gil Diaz, 1997).

3 Apartir del 1° de abril de 1994 el banco central es declarado auténomo, (Heath, 2003: 190).
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sostenido, basando los argumentos en la evidencia empirica, es decir, con tablas y grificas
elaboradas con base en datos de Banxico.

Finalmente se tratan las conclusiones, donde se muestran los alcances y limitaciones de
la politica monetaria implementada desde diciembre de 1994. Planteamos que la politica
monetaria, ademds de controlar el crecimiento de la inflacion, deberia de adoptar otros
objetivos como son el mantenimiento del poder adquisitivo de los salarios y el crecimiento
econdmico.

Desde una perspectiva tedrica es de esperarse que el aumento del corto genere menores
presiones sobre el tipo de cambio nominal, pues al incrementarse la tasa de interés se considera
una sefial favorable para el ingreso de capital extranjero, ya que aumenta el rendimiento de
las inversiones en pesos. Por ello se estimula una entrada de capitales del exterior que tiende
a apreciar o a fortalecer el tipo de cambio de la moneda mexicana y, dado el supuesto de la
paridad del poder adquisitivo, en el largo plazo se tiene que los precios internos y externos
son similares, lo cual implica que al apreciarse el tipo de cambio nominal también lo hace
el tipo de cambio real, con lo que se reducen las exportaciones netas las cuales son un com-
ponente de la demanda agregada.

Al disminuir la demanda se aminoran las presiones inflacionarias. Sin embargo, no son
los unicos efectos provocados por el aumento de la tasa de interés, ya que también representa
un costo al interior del pafs al ocasionar una disminucién de la inversion productiva porque
se encarece el crédito, lo cual hace que baje la produccion y con ello aumente el desempleo,
lo que afecta el poder adquisitivo real de la poblacion. El objetivo central de Banxico es
lograr la estabilidad de precios, con lo que queda relegada la generacién de empleo y el
crecimiento. La Grdfica 1 muestra las interrelaciones que conllevan las acciones de politica
monetaria ya analizadas.

Con base en las acciones emprendidas por Banxico, se observa que prefiere verse atrac-
tivo y competitivo frente al exterior con variables macroecondmicas estables, atrayendo
inversiones extranjeras que no aportan un porcentaje significativo al crecimiento del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB).’ Los frutos obtenidos en materia de estabilidad macroeconémica

El tipo de cambio real se define como: q=EP*/Py se supone que en el largo plazo los precios internos
y externos son similares, entonces q=1 lo cual nos dice que una canasta de bienes del extranjero
equivale a una canasta de bienes del pafs (Krugman y Obstfeld, 2001: 430-432).

La inversion extranjera se divide en inversion extranjera directa (IED) y la inversion extranjera
indirecta (IEI) o de cartera (IEC). Por IED entendemos los flujos internacionales de capital en los que
una empresa de un pafs crea o amplia una filial en otro pafs. Su caracteristica distintiva es que no
sélo implica una transferencia de recursos sino también la adquisicion del control, mientras que la
IEI son los flujos internacionales de capital financiero que son voldtiles (Krugman y Obstfeld, 2001:
175-177). Por lo que me refiero especificamente a la IEI como aquella que no aporta un porcentaje
significativo real al PIB.
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conllevan costos,® pues afectan la tasa de crecimiento de la economia en el corto plazo
porque se sacrifican empleos con tal de estabilizar precios. De acuerdo con la curva de
Phillips existe un trade off” entre el desempleo y la inflacién. Pues para un objetivo hay
s6lo un instrumento, con el se estd prefiriendo la estabilidad de precios lo cual tiene costos
de desempleo, y la tinica perjudicada es la poblacién que busca empleo y sélo lo encuentra
en el sector informal en trabajos temporales, agudizando las condiciones de pobreza.

1. Banco de México: del Régimen de Saldos Acumulados al Régimen de Saldos
Diarios y qué es el corto

A partir de 1995 Banxico adopté como principal instrumento de politica monetaria el llamado

Régimen de Saldos Acumulados, formalizdndose en 1998; el corto es un instrumento de tipo

Sdnchez, Seade y Werner estudian la relacién entre la velocidad de desinflacién y el costo asociado
a ésta en términos de produccion, calculando el coeficiente de sacrificio (CS). “El €S mide cudntos
puntos adicionales de desempleo son sacrificados para conseguir una determinada reduccién de la
inflacién” (Sdnchez, Seade y Werner, 1999).

Larrain y Sachs, muestran como medir a través del coeficiente de sacrificio (CS) el costo sobre el
empleo de bajar las presiones inflacionarias, “se calcula la brecha acumulada de desempleo durante
un periodo dividida por la reduccién de la inflacién en el mismo periodo” (Larrain y Sachs, 2002:
387).
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restrictivo en contraste con los largos® que son expansivos. En este caso nos enfocamos a
los cortos y para poder explicarlos se debe tener en cuenta que las autoridades monetarias
monitorean constantemente la demanda de dinero para asegurar que su monto sea consistente
con las metas de inflacién, por lo que Banxico lleva una “cuenta unica” a cada banco que
existe en nuestro pais, en ella se realizan abonos y sobregiros en lo que originalmente se llamé
Régimen de Saldos Acumulados’ y actualmente se aplica el Régimen de Saldos Diarios.!

Cuando en un dia un banco tiene sobrantes de liquidez, los abona a su cuenta con Banxi-
co; cuando tiene faltantes simplemente se sobregira en dicha cuenta. Conforme el Régimen
de Saldos Acumulados el periodo de referencia para determinar si un banco ha abonado o
se ha sobregirado en exceso es de 28 dias. Ahora bien, para el promedio del lapso indicado
los abonos de los bancos no perciben interés, mientras que los sobregiros se penalizan con
el pago de dos veces la tasa de los Certificados de Tesoreria (Cetes) a 28 dfas. Lo anterior
significa que el abono promedio se castiga con el costo de oportunidad de tener el dinero en
la cuenta (dejar de percibir la tasa de Cetes), y el sobregiro promedio también con la misma
tasa de Cetes (se cobra dos veces la tasa, pero pudo haberse invertido a una vez dicha tasa,
por lo que el castigo resultante es s6lo una vez la tasa de Cetes).

Con base en la explicacién anterior, diremos que la politica de cortos monetarios consiste
en entregar en dos ventanillas la liquidez que demanda el sistema bancario en México. En
una ventanilla los bancos obtienen a la tasa de mercado la liquidez que no entra en el corto,
mientras que en la segunda obtienen la liquidez restante pagando una tasa mayor que la de
mercado. Un banco, o un grupo de bancos, que termine el periodo de 28 dias con sobregiro
pagard la tasa de castigo de Banxico (o buscard fondos para evitar hacerlo), lo cual presio-
nard al alza las tasas de interés. El corto monetario garantiza que habrd quienes tengan que
sobregirarse y que presionardn al alza las tasa de interés de mercado. De esta manera es
completamente falso decir que Banxico retira dinero de la circulacién, o que niega parte de
la liquidez requerida al sistema bancario.

De lo anterior se desprende que la intencidn del corto es mandar una sefial a los agen-
tes econdmicos, de que la autoridad central se mantiene firme en su objetivo de reducir la

inflacién y que verd con agrado la elevacion de la tasa de interés. Los agentes econdmicos

El Régimen de Saldos Acumulados positivos se conoce como largo. Banxico busca que la tasa de
interés del mercado disminuya: del total de la oferta de base monetaria, una parte pequefa serd
colocada a una tasa menor a la del mercado, con lo cual los bancos comerciales estdn dispuestos a
prestar a una tasa de interés pequefia para no tener recursos ociosos; por ello se reduce la tasa de
interés de mercado y los bancos comerciales terminardn con saldos positivos.

Para mayor detalle del estudio del Régimen de Saldos Acumulados, véase el Anexo explicativo del
Informe Anual de 1996 de Banxico.

Para mds detalle ver el Régimen de Saldos Diarios de Banxico, véase La conduccion de la politica
monetaria del Banco de México a través del Régimen e Saldos Diarios, (Banxico, 2003).

1
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saben que de no observar los resultados deseados con el corto, Banxico cuenta con otros
instrumentos monetarios'! para realizar una verdadera contraccién monetaria y lograr sus
propdsitos estabilizadores.

El Régimen de Saldos Acumulados fue sustituido por el de saldos diarios a partir del 10
de abril de 2003,'2 el cual funciona de la misma forma que el de acumulados pero el periodo
de cerrar cuentas frente a Banxico es diario, la implicacién de este cambio es el aumento del
poder restrictivo a la aplicacion del corto porque es cierre de cuentas sin margen de buscar
préstamo de otros bancos comerciales, en donde todos deben ir al dia en sus cuentas con el
Banco Central.

Cuadro 1
Evolucion del corto
(millones de pesos)

Fecha Medicion Fecha Medicion
Anterior  Actual Anterior Actual
11 de marzo de 1998 20 0.7 6 de diciembre 475 17
25 de junio 30 1.1 10 de enero de 2003 550 19.6
10 de agosto 50 1.8 7 de febrero 625 22.3
17 de agosto 70 2.5 28 de marzo 700 25
10 de septiembre 100 3.6 20 de febrero de 2004 812 29
30 de noviembre 130 4.6 12 de marzo 924 33
13 de enero de 1999 160 5.7 27 de abril 1,036 37
18 de enero de 2000 180 6.4 23 de julio 1,148 41
16 de mayo 200 7.1 27 de agosto 1,260 45
26 de junio 230 8.2 24 de septiembre 1,428 51
31 de julio 280 10 22 de octubre 1,596 57
17 de octubre 310 11.1 26 de noviembre 1,764 63
10 de noviembre 350 12.5 10 de diciembre 1,932 69
12 de enero de 2001 100 14.3 28 de enero de 2005 2,100 75
18 de mayo 350 12.5 25 de febrero 2,156 77
31 de julio 300 10.7 23 de marzo 2,212 79
8 de febrero de 2002 360 12.8 24 de marzo de 2006 2,212 79
12 de abril 300 10.7 8 de diciembre 2,212 79
23 de septiembre 400 14.3 18 de enero de 2007 2,212 79

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banco de México (www.banxico.org.mx).

" Los instrumentos monetarios con los que cuenta Banxico ademads del corto son las operaciones de
mercado abierto, el encaje promedio cero y los BREMS asi como los largos. Para la revision de los
anteriores instrumentos véase, (Solis, 1997: 124-223).

12 Para mayor informacién véase el Informe de Politica Monetaria (Banxico, 2003).
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Por ejemplo, el cardcter contractivo que ha prevalecido en la politica monetaria en los
dltimos diez afios se acenttio entre febrero de 2004 y marzo de 2005, como se puede observar
en el Cuadro 1; durante este lapso se aplicaron un total de 12 cortos, con lo que se paso de
25 a 79 millones de pesos diarios.

En sintesis, este régimen le permite a Banxico aplicar su politica de cortos al introducir
un objetivo diario diferente al que se estima sea la demanda diaria de billetes. Esto obliga
a uno o varios bancos a acudir a Banxico para satisfacer su demanda y asf incurrir en un
sobregiro en su cuenta con Este. A final de cuentas, se abastece la totalidad de la demanda;
la diferencia es que una parte pequefia, el monto del corto, se abastece al doble de la tasa de
interés de mercado ejerciendo una presion al alza de la tasa de interés, lo que a su vez tendrd
un efecto negativo en la demanda. Desde la primera aplicacién de un corto (el 9 de noviembre
de 1995) hasta la fecha, su monto ha fluctuado entre 0.09% y 0.068% de la base monetaria,
por lo que no ha llegado a representar una décima parte de un punto porcentual de la cantidad
de billetes y monedas en poder del publico (Heath, 2003: 202-206).

2. ;Cémo influye el corto en el tipo de cambio nominal y real?

El efecto inmediato de la aplicacion de un corto,observado en los mercados de dinero y cam-
biario es el alza de la tasa de interés y una apreciacion del tipo de cambio nominal.

Para poder entender el efecto del corto en el tipo de cambio real, a continuacion se expli-
ca la relacion que se establece entre dinero, tipo de cambio, los precios y la tasa de interés,
introduciendo la teoria de la paridad del poder de compra y el arbitraje de la tasa de interés,
lo que permite conectar el nivel de precios (P) y la tasa de interés (i) locales con el nivel
de precios (P*) y tasa de interés (i*) mundiales. Pero estos conceptos implican supuestos
restrictivos muy fuertes:

a) No hay barreras naturales al intercambio como costos de transporte y seguros;

b) No hay barreras artificiales como aranceles y cuotas;

¢) Todos los productos se comercian internacionalmente;

d) Los indices de precios de las canastas de bienes (nacional y extranjera) tienen los
mismos productos y ponderaciones;

e) El tipo de cambio real se mantiene relativamente constante a lo largo del tiempo.

La idea bdsica detrds de la paridad del poder de compra es la “ley de un solo precio”, supone
que cuando dos paises estdn muy bien integrados el precio de un conjunto de productos es
el mismo, entonces se tiene: P=EP*, por ejemplo cuando aprecia el tipo de cambio nominal
también lo hard el tipo de cambio real; de la teorfa cuantitativa P=(MV(i))/Q se tiene que

los precios estdn determinados por la multipliccion de la oferta monetaria con la velocidad

13
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del dinero y dividida entre la produccion; donde M es la demanda de dinero que es igual a
la oferta de dinero; V es la velocidad con la que circula el dinero y estd en funcion de la tasa
de interés (i), y Q es la produccion. Como no hay barreras a la entrada los agentes econo-
micos diversifican su portafolio, de modo que la tasa de interés interna es igual a la externa;
i=i*+(E-E )/E, pero el futuro es incierto y la crisis financiera afecta en mayor medida a las
economias emergentes las cuales se ven en la necesidad de ofrecer una ganancia mds alta al
inversionista, entonces se tiene i>i*+(E -E )/E +i , donde i _es el riesgo pais.
Las ecuaciones anteriores sirven para deducir las relaciones siguientes:

1) Considerando que los precios externos son una variable exdgena y manteniendo por
el momento fija la produccién y la velocidad del dinero, se tiene la relacion entre
oferta monetaria y tipo de cambio; un aumento en la oferta monetaria se traduce en la
depreciacion del tipo de cambio y esto implica mds presiones inflacionarias.

2) Dado el nivel de precios externos, la pérdida del valor de la moneda mexicana se
traduce en presiones inflacionarias internas, ello debido a que la economia mexicana
es profundamente dependiente de los productos importados.

3) Elaumento en el nivel de precios reduce los saldos reales, se deduce que una expansion
monetaria se traduce en una depreciacion cambiaria, lo que a su vez conduce a un
proceso inflacionario que finalmente repercute en el aumento de las tasas internas.'?
Por lo tanto parece mds sensato aplicar una politica contractiva, pero en el fondo ésta
no genera crecimiento, y lo antes planteado por la teoria es vdlido para el largo plazo
por los supuestos que hace aunque no en el corto plazo donde se afectan variables tanto
nominales como reales. Por ejemplo, en el caso del aumento de precios disminuye el
poder adquisitivo real.

La depreciacion cambiaria implica un menor valor para nuestra moneda y por lo tanto el
valor de las inversiones en activos financieros internos disminuye. Por estd razon, mediante
el mecanismo de cortos, se tiene que aumentar la tasa de interés para contrarrestar el efecto
negativo de la depreciacion, de tal forma que se recupere el tipo de cambio nominal, y si los
precios externos son constantes, el tipo de cambio real también se recuperard (ver Gréfica 1). Lo
anterior, como se observa en la Gréfica 2, afecta el comportamiento de las exportaciones.

13 Por ejemplo si se quiere mantener la tasa de interés real constante, entonces el aumento de precios

se debe reflejar en un ascenso en la tasa de interés nominal.
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Grifica 1"
Indice de Tipo de Cambio Real (ITCR), 1994-2006
(con precios consumidor y con respecto a 111 paises)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en (www.banxico.org.mx).

Grafica 2
Meéxico: Flujos anuales de las exportaciones, 1994-2006
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Fuente: Elaboracion propia con base en (www.banxico.org.mx).

La gréfica fue elaborada con base en datos de Banco de México, quien a su vez se apoyd en
Estadisticas del FmI. El Indice de Tipo de Cambio Real (ITCR) se calculé con precios consumidor y
conrespecto a 111 paises, con un periodo de enero de 1970 a septiembre de 2006, cifras mensuales,
sin unidad por ser un indice, de base 1990.
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De lo anterior se deduce que los bancos centrales juegan un papel muy importante en
la determinacion de las condiciones del mercado de dinero. La Grdfica 3 muestra las fluc-
tuaciones del tipo de cambio nominal durante 1995-2006, en donde se aprecia que hay una
tendencia del tipo de cambio nominal a depreciarse aun con la aplicacion de los cortos. Esto
puede explicarse, entre otros factores, por los problemas de déficit comercial de la economia
mexicana y el constante aumento de un cuarto de punto de la tasas de interés de los Estados
Unidos, que actualmente se sitda en 5.25%.'° Lo anterior muestra que en materia de politica

cambiaria la Comision de Cambios lo que pretende es que la depreciacion del tipo de cambio
nominal sea menos brusca.

Grafica 3'°
Tipo de cambio spot: 1994-2006
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Fuente: Elaboracion propia con base en (www.banxico.org.mx).

El comportamiento relativamente estable del tipo de cambio nominal observado durante
los afios de gobierno del presidente Fox (2001-2006), se debe a que el aumento en las tasas
de interés internas en relacion a las externas hacen mds rentables las inversiones en pesos,

haciendo atractiva la entrada de inversion extranjera al mercado interno. Pero por otra parte,

15 Tasa de interés de los Fondos Federales a diciembre de 2006, tomada con base en datos de

Banxico.
Las cotizaciones del tipo de cambio nominal se refieren a operaciones llamadas spot, las mds usuales
en el mercado de mayoreo entre bancos, casas de bolsa, casas de cambio, empresas y particulares.

En dichas operaciones, la entrega de monedas se pacta a dos dias hdbiles bancarios inmediatos a
la fecha de su concertacion.
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el ascenso en la tasa de interés tiende a reducir el gasto de inversion y consumo del sector
privado, ya que la tasa de interés es un costo de produccion de las empresas e influye en las
decisiones de los consumidores en relacion a si adquieren o no un crédito para aumentar su
consumo corriente, o quieren ahorrar posponiendo su consumo presente.

3. Alcances y limitaciones de la politica monetaria: alternativas para mantener el
poder adquisitivo

Los alcances de la politica monetaria restrictiva son la estabilidad de precios y en general
la estabilidad macroeconomica que se refiere a la tendencia que en los tltimos afios han
mostrado algunas variables fundamentales del sistema econdmico:

a) Reduccion en la tasa de crecimiento de la inflacion anual (Grafica 4); en diciembre de
1995 la inflacién anual fue 51.97%, para diciembre de 2000 fue 8.96 y en diciembre de
2006 su nivel estimado se ubicé en 4.05% anual, y aunque rebasa la meta de inflacion
oficial se observa la tendencia descendente de la inflacion.

Grafica 4
Indice Nacional de Precios al Consumidor, 1994-2006
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Fuente: Elaboracion propia con base en (www.banxico.org.mx).

b) La caida de la tasa de interés del mercado (Grdfica 5), de 48.44 en 1995 a 31.39% en 1996;
en 2001 durante el gobierno del Presidente Fox el promedio anual de la tasa de interés de los
Cetes a 28 dias fue 11.31% y para 2006 este indicador se ubicé en 7.19%.
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Fuente:

9

d)

e)

Grifica 5
Tasa promedio anualizada de los Cetes a 28 dias, 1994-2006
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Elaboracion propia con base en (www.banxico.org.mx).

Ascenso en la acumulacion de reservas internacionales de 15,483.7 en enero de 1996
a 57,434.9 millones de ddlares en diciembre de 2003, y para diciembre de 2006 al-
canzaron un nivel de 67,679.7 (véase Grafica 6). Como la acumulacion de reservas
internacionales implica un costo de oportunidad para el pais, Banxico implementd
un mecanismo de subasta de ddlares a partir de mayo de 2003 con el propdsito de
disminuir su ritmo de acumulacion.

Finanzas publicas sanas en el sentido de que se ha ido reduciendo el monto del déficit
del sector publico en relacion al PIB.

Como se muestra en la Grafica 7, durante el sexenio del presidente Fox el monto de la
deuda neta total del gobierno federal se ha mantenido relativamente estable; en 1999
ascendia a 19.8% y en 2006 se registra un 19.9 como porcentaje del PIB.

Por otra parte, la politica monetaria restrictiva, que ha sido eficiente en el logro de la
estabilidad de los precios, se ha convertido en un freno para el crecimiento econémico.
En el Cuadro 2 y en la Gréfica 8 se muestra el comportamiento del PIB real, en el 2000
su tasa de crecimiento real ascendié a 6.6%, mientras que la proyeccién de Banxico
para 2006 se encuentra entre 4.3 y 4.8%.
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Grafica 6
Reserva Internacional Neta Mensual, 1996-2006
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Fuente: Elaboracion propia con base en (www.banxico.org.mx).

Grifica 7
Deuda Neta Total del Gobierno Federal, 1999-2006
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Fuente: Elaboracion propia con base en (Www.conasami.gob.mx).
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Cuadro 2

Tasa de Crecimiento del P1B, 1994-2006

Afio Tasa de crecimiento del PIB
1994 4.4
1995 -6.2
1996 5.2
1997 6.8
1998 5.0
1999 3.8
2000 6.6
2001 0.0
2002 0.8
2003 1.4
2004 4.2
2005 3.0
2006p* 4.3-4.8

* Proyectado (banxico, 2007).
Fuente: Elaboracidn propia con base en (www.banxico.org.mx).

Grafica 8

Tasa de Crecimiento Anual del PIB a precios de 1993
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Dado el insuficiente crecimiento econdémico proponemos como complemento a la politi-
ca monetaria, una politica fiscal progresiva que grave las ganancias que se van al consumo
conspicuo y con los recursos obtenidos se manden al gasto en infraestructura econdémica y
social. Por ejemplo, es necesario aumentar el gasto en educacion a fin de generar profesio-
nistas de calidad y por otra parte la vinculacion de las universidades en sus investigaciones
con las empresas; fortalecer a la banca de desarrollo para facilitar el crédito a pequefias y
medianas empresas con el fin de incrementar la productividad e incorporar tecnologias para
ser competitivos en cuanto a calidad en los productos. De este modo, las ganancias no se des-
tinarian al consumo conspicuo, sino a la inversion productiva, aumentando el ahorro interno.
Este incremento en el ahorro se podria traducir en un aumento en los niveles de inversion,
lo generaria un mayor crecimiento econémico con inflacion moderada pero sin sacrificar
empleos por la falta de dinamismo del mercado interno; entonces el poder adquisitivo de
la poblacién no se veria tan afectado. En suma, el reto del gobierno de Felipe Calderdn es
implementar politicas econdmicas que tengan como objetivo fundamental el empleo, y no
la estabilidad de precios.

Conclusiones

Una conclusién importante que se deduce de este articulo es que se podria llegar a un creci-
miento sostenido mediante la implementacion de una politica fiscal progresiva, con un man-
teniendo el poder adquisitivo a través de la politica monetaria como auxiliar, sin que esté sea
su objetivo prioritario. Por tanto, la eleccidn entre los objetivos de politica economica debe
ser prioritaria en beneficio del crecimiento del pafs aunque haya una inflacion moderada, ya
que todo crecimiento conlleva inflacion.

La evidencia empirica muestra que la estabilidad macroeconémica es una condicién
necesaria pero no suficiente para lograr un crecimiento sostenido. La tasa de crecimiento del
PIB durante 1994-2006 fue 3%, lo que no es suficiente para abatir la pobreza. Por lo tanto,
se requiere una combinacidn de politicas que tengan como objetivo central la generacion de
empleo y el crecimiento econdmico, que mantengan ademds una inflacién moderada, bajas
tasas de interés y un tipo de cambio nominal fuerte. Lo anterior es importante para atraer
ahorro externo y completar el interno, lo cual resultaria en el aumento de la inversion pro-
ductiva, para dinamizar el mercado interno. Es decir, modificar la estructura econdmica a fin
de generar tasas de crecimiento sostenidas del PIB, necesarias para acabar con la pobreza. No

obstante, otro reto fundamental es aminorar la inequidad en la distribucion del ingreso.
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