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Quisiera dar las gracias al Club de

Editores por la invitacion... me pa-

rece que es muy importante tener
este tipo de eventos.

Palabras del ingeniero José Calafell
Salgado

Bienvenidos, buenas tardes. Nues-
tro invitado de hoy ha sido pro-
fesor de economia y finanzas in-
ternacionales en la maestria de
administracién de empresas en el
Instituto Tecnoldgico y de Estudios
Superiores de Monterrey, campus
Ciudad de México.

La lista de sus publicaciones es
muy extensa; menciono entre ellas
un documento denominado “La
cooperacion entre bancos centrales
a principios del siglo xxi”, conferen-
cia del 60° aniversario del Centro
de Estudios Monetarios Latinoame-
ricanos (CEMLA) en 2012.

Actualmente, como ustedes sa-
ben, es uno de los subgobernadores
de nuestro banco central. Muchi-
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simas gracias por darnos un rato
de su tiempo y los dejo con Javier
Guzman Calafell.

Extracto de las palabras de nuestro
invitado

Buenas tardes. En primer lugar,
quisiera dar las gracias al Club de
Editores por la invitacién. Como
saben, vivimos en México tiempos
interesantes y el Banco de México,
junto con la politica monetaria,
tienen un papel especial dentro
de esta coyuntura que experimen-
tamos.

Agradezco tener la oportunidad
de explicar lo que estamos hacien-
do en el Banco de México vy, por
otro lado, también escuchar sus
inquietudes, sus preocupacionesy
las partes de la politica del banco
que no quedan tan claras.
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AMIGOS POR EL LIBRO

El banco es una institucion técnica, dirigida por
profesionales muy especializados en temas un tanto
complejos; por ello la comunicacién siempre es un
reto para nosotros. Intentaré hacer una presentacion
lo menos técnica posible.

Explicaré cuéles son los pilares de la implementa-
cion de la politica monetaria del Banco de México, lo
cual ayudara a entender la filosofia detras del papel
del banco central en la economia; por qué hacemos
lo que hacemos.

Después hablaré del entorno de incertidumbre que
estamos viviendo, primero en la parte externa y luego
en la parte interna. Tocaré, por supuesto, el desarrollo
reciente de la economia en algunas de las reas que
son de mayor interés y preocupacién para el banco
central, de la actividad econdmica, la inflacién y los
mercados financieros.

Les explicaré también cual es la respuesta y el papel
de la politica monetaria en este contexto y les daré una
vision mas amplia de cuéles son los retos que vemos
que pueden afectar la economia mexicana.

Déjenme aclarar que los puntos de vista que les
voy a dar son personales. La junta de gobierno del
Banco de México tienen cinco integrantes, que son
independientes entre si. La riqueza de esta junta es
que tenemos la oportunidad de expresar libremente
lo que pensamos; cada uno de nosotros tiene un voto,
independiente de los demas. El gobernador del ban-
co es quien preside la junta de gobierno, pero no es
jefe de los demas miembros. El voto del gobernador
tiene exactamente el mismo valor que el de los otros
integrantes.

Les hablaré de la politica monetaria del Banco de
México, que es su principal responsabilidad; no es
la Unica pero si la principal y se basa en tres pilares.

El primero es el objetivo del banco. Y ;cual es su
objetivo? La Constitucion dice que es preservar el
poder adquisitivo de la moneda, es decir mantener
una tasa de inflacién baja y estable.

¢Por qué el banco central tiene este tipo de objeti-
vos? Yo diria, el que tengamos como objetivo principal
el control de la inflacién no es un objetivo en si, es
la filosofia de concentrarnos en lograr una inflacién
baja y estable; la percepcion es que esta es la mejor
contribucién que el banco puede hacer al desarrollo
econémico del pais, al bienestar de la poblacion.
¢Qué hay detras de esta filosofia? Que es aceptada
de manera general a nivel internacional y tiene que
ver con los costos resultantes de la inflacion.
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Hay otro elemento importante: el Banco de México
puede influir en la inflacién en el largo plazo, pero la
politica monetaria no tiene una influencia de largo
plazo sobre variables reales. Por ejemplo, el crecimien-
to de la economia no lo determina el banco. Como
saben, |a politica monetaria opera en este momento a
través de las tasas de interés. Si el Banco de México
o cualquier banco central tuvieran la capacidad de
determinar el crecimiento econémico de largo plazo,
ningln pais tendria problemas en esta materia. Lo
Unico que tendrian que hacer estos bancos seria man-
tener las tasas de interés bajas, lo cual es imposible.

El segundo pilar es la autonomia del banco central.
También esto estd establecido a nivel constitucional,
lo que no es muy frecuente con los bancos centrales.
En el caso del Banco de México, tanto el gobierno
en ese momento como la clase politica y el Congreso
consideraron que era muy importante establecer en
la Constitucion la importancia del objetivo.

Segun la Constitucion, el Estado mexicano tendra un
banco central auténomo en el ejercicio de sus funcio-
nesy esto es muy importante en su administracion. Si
un banco central no es independiente desde el punto
de vista administrativo, la posibilidad del gobierno en
funciones de ejercer influencia sobre él aumenta por-
que puede presionar facilmente mediante cuestiones
administrativas, como el presupuesto.

Hay un tercer elemento establecido en la Constitu-
cién que es una pieza fundamental: ninguna autoridad
en México puede ordenar al banco central que conceda
un financiamiento. Estos bancos, como saben tienen
una fabrica que hace dinero, tienen la capacidad de
crear dinero. Si ese dinero se utiliza con propodsitos
politicos el resultado es un desastre, una inflaciéon muy
elevada que normalmente desemboca en una crisis
de mayor o menor magnitud.

El tercer pilar de la politica monetaria es la conduc-
cion de la politica monetaria en México. Hay diferen-
tes tipos de esquemas, los cuales han variado con el
tiempo. El nuestro es un esquema llamado “objetivos
de inflacién”, que empezé a surgir a principios de la
década de 1990. El primer pais que lo us6 fue Nueva
Zelanda, seguido de Nueva Zelanda, Canad3, Ingla-
terra'y Suecia. Poco a poco se extendié en economias
avanzadas y también emergentes. ; Cuéles son las bases
este esquema? Los bancos centrales necesitamos una
especie de guia para las expectativas de inflacion, algo
que nos permita anclar lo que piensan los agentes
econémicos que va a ser la inflacion.
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En México tenemos una meta de inflacién de 3%
y alrededor de esta se ha fijado un intervalo de varia-
bilidad de +-1%, que existe porque, evidentemente,
para cualquier banco central es muy dificil decidir sobre
una meta de inflacion y cumplirla permanentemente.
Muchos suelen utilizar ese tipo de intervalo, recono-
ciendo que la inflaciéon estéa sujeta en todo momento
a choques que pueden desviarla de la cifra de 3%.

Ahora bien, la meta es 3%, es importante aclararlo,
la meta no es 3+-1; simplemente se busca que la in-
flacion fluctle alrededor de 3%, de preferencia dentro
de ese rango de variabilidad.

Es necesario también acompanar esa meta de
inflacién con pronésticos detallados sobre el com-
portamiento que anticipamos para la inflacién, lo que
se conoce como un esquema de inflacién basado en
prondsticos. Pero, vamos, es el mismo esquema de
objetivos de inflacion; se trata de dar mayor transpa-
rencia a nuestras acciones y brindarles a ustedes la
posibilidad de juzgar en qué medida estamos cum-
pliendo con lo que anunciamos.

Si hay una desviacién de las proyecciones con
respecto a la meta, tenemos que salir a explicar qué
ocurre y procuramos convencer de que no estamos
relajando nuestra postura o la meta de inflacion.

Por dltimo, ;como se hace la politica monetaria,
en qué se basa?

vLo que se hace es lo siguiente: se fija un objetivo
para una tasa de corto plazo que es digamos alcan-
zable para el banco central, que estd dentro de su
capacidad de influir de manera suficiente en ella. Por
eso es una tasa de corto plazo.

La tasa de interés que tomamos en cuenta, que es la
practica de la mayoria de los bancos centrales, es
la tasa de interés interbancaria, la que se cobran los
bancos entre ellos a un dia.

A través de esa tasa de interés, al subirla o bajar-
la, intentamos influir sobre la demanda agregada,
sobre la oferta agregada y, por tanto, sobre la meta
de inflacion.

Esos son los tres pilares en los que se basa la poli-
tica monetaria. Necesitamos extremar precauciones
tomando en cuenta precisamente ese grado de in-
certidumbre que vivimos y, por supuesto, la politica
monetaria debe estar preparada para responder.

Nuestro compromiso es lograr una cifra de inflacion
de 3% y conseguir que los agentes econémicos nos
crean y si no nos creen, actuar para que nos crean.
Eso es lo que da fortaleza a un banco central.
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