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I) INTRODUCCION

En este capitulo se hace una descripcion general de las caracteristicas de la investigacion.
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JUSTIFICACION

Vivimos en un mundo de constantes y acelerados cambios, donde muchos de ellos dejan profundas
huellas en la historia de la humanidad entera y ante los cuales se exige de una capacidad de respuesta
impresionante por parte de individuos, naciones y grupos de unos y otras. Somos testigos de fenémenos
que afectan dia a dia nuestras vidas y en ocasiones al mundo entero.

Pero aun mas que testigos somos actores participantes de esta dindmica de manera que tanto como
recibimos efectos, influimos sobre la realidad y el entorno. La economia no se limita a la observacion y
andlisis, sino que los utiliza para proponer vias de accion encaminadas a la consecucion de objetivos
especificos.

Meéxico, a partir de 1992, enfrenta una etapa mas de su historia. La firma del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) implica sin duda un paso de profundas implicaciones para la
nacion en muy diversas areas de su vida presente y futura.

Este pais se mira ahora inserto en un bloque cuyas caracteristicas y dimensiones lo hacen Ilamar la
atencion no sélo a nivel regional sino mundial. Representa para México un enorme reto el hecho de
participar de un bloque a lado de socios comerciales de tanta fuerza e influencia mundial como lo son
los Estados Unidos de América y Canada. Se trata de economias y sociedades con un considerable
adelanto en muchas areas del desarrollo nacional frente a las cuales suelen ser noterios los contrastes de
la economia y sociedad mexicanas.

Frente a este reto es que se inspira el presente trabajo. Bajo la premisa de que la economia no se
gobierna sola, se emprende la biisqueda de posibilidades de accion que contribuyan al mayor y mejor
aprovechamiento de nuestro nuevo entorno. Hago referencia asi, a las alternativas de politica
econdmica que, fuera de dogmatismos, representen la mayor utilidad econémica y social de modo que
favorezcan la mejoria de las condiciones de vida de la poblacion, mejoria para la cual no hay limite.

Es asi como la politica econdmica se convierte en una de las herramientas a nuestro alcance para
trabajar en un nuevo entorno regional y mundial. Esta herramienta asi como sus ramas integrantes no
debe excluirse de constantes cambios, adaptaciones, adecuaciones y variantes debido a las
caracteristicas del campo donde se desarrolla, de ahi la necesidad de ajustar con la suficiente
oportunidad sus movimientos y orientaciones a las condiciones que impone la realidad econémica y
social que vivimos.

Una de las ramas de la politica econdmica que avista posibilidades de redefinicion es especificamente
la politica monetaria. El establecimiento de nuevas reglas que permitan el mayor aprovechamiento del
intercambio intra e interregional aparece como una opcion promisoria en el marco de la integracion
econémica y como una herramienta competitiva frente a bloques como el europeo, recientemente
consolidado que ademas ya impuso un importante ejemplo para el estudio de la politica monetaria.

El hecho de que existan ejemplos como éste no significa que sean aplicables de modo general, ni que el
proceso de su creacion deba ser el mismo en todas partes. Es por ello que cualquier propuesta seria
debe partir del estudio de las condiciones y caracteristicas particulares de cada economia y, como en ¢l
caso del TLCAN, cada bloque econémico. Esto es especialmente util para determinar las condiciones
de viabilidad y las posibilidades de éxito de la aplicacion de determinadas medidas de politica
economica.
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En este trabajo se parte del analisis histérico de las caracteristicas de la economia mexicana y del
marco de sus interrelaciones con sus socios en €l TLC para poder contar con una vision mas amplia de
su estructura y comportamiento a partir de la cual se emprendera la busqueda de alternativas viables
para la accidn de la politica econdmica nacional y, sobre todo, que reporten el maximo beneficio a su
economia y a su sociedad.

OBJETIVO GENERAL

El objetivo principal que inspira este trabajo es contribuir en la busqueda de una serie de mecanismos
de politica macroeconomica que sean adecuados a las caracteristicas y condiciones actuales de la
economia mexicana asi como coherentes con el entorno en que se desenvuelve y, de este modo, a partir
de su correcto entendimiento generar una propuesta viable de aplicacion.

OBJETIVOS PARTICULARES POR CAPITULO

D El primer capitulo enfoca su atencion a la definicién tematica y metodolégica del trabajo de
investigacion.

1) El segundo capitulo pretende introducir al lector en el tema de la politica economica mediante
1a justificacion de su importancia y un esbozo conciso de temas relacionados con la teoria que la
envuelve.

110 El tercer capitulo se orienta a explicar las bases de la aplicacion de la politica economica en

Meéxico en materia de fundamentos juridicos, institucionales y practicos. Ademas se abunda en
relacion a las variables que seran sujeto de analisis en esta investigacion y se analiza la historia
reciente de la aplicacion de los instrumentos de politica econdémica en nuestro pais entre 1982 y
1998 dentro del contexto ideoldgico que caracterizo este periodo. Se pretende compreuder las
tendencias y la orientacion a que obedecio la politica macroeconomiea.

V) El capitulo cuarto busca realizar una evaluacidon de los resultados obtenidos de las medidas
adoptadas durante el periodo descrito en el capitulo anterior.

V) En el quinto capitulo se examinan los diferentes factores que representan cambios en las
condiciones de operacion de la politica macroecondmica, tanto en términos de los
condicionantes internos como externos a la economia mexicana.

Vi) El sexto capitulo tiene por objetivo condensar las ideas desarrolladas en los capitulos
precedentes en torno a una idea central: la adecuacion de la politica macroecondmica ante un
campo de aplicacion sujeto al constante cambio. Finalmente se pretende establecer un panorama
prospectivo para la politica macroecondémica en México.
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HIPOTESIS

Una de las metas de mayor preocupacion para la elaboracion de politicas macroeconomicas es la de
buscar vias que propicien el crecimiento economico con el cumplimiento de ciertas caracteristicas de
“salud economica™ y estabilidad como las referentes a los precios y el empleo. Bajo esta premisa la
hipoétesis que presenta =sta investigacidon es que la politica economica colabora con mayor fuerza al
crecimiento economico estable cuando sus objetivos se ven relacionados con la tarea de amortiguar los
efectos de los periodos ciclicos a que se ve sujeta la economia mexicana y que esta fuerza se ve
reducida a medida que se le asignan objetivos de mayor cobertura temporal. Ademas se postula la
necesidad de reforma de la politica macroeconémica hacia una de mayor poder para incentivar a los
actores economicos de acuerdo a las necesidades del desarrollo econémico nacional.

Por tanto como las principales funciones de Ia politica macroeconémica se encuentra en primer plano la
busqueda de las mayores tasas de crecimiento economico sostenido y en segundo h.gar, con similar
importancia, la tarea de la correccidon anti-ciclica que haga que ese crccimiento constituya una
trayectoria claramente definida en el tiempo. Por otra parte, existe una variable sobre la cual la politica
macroeconomica puede influir y cuyos efectos son trascendentales en el mediano y largo plazo: la
inversion, cuyo comportamiento es determinante para alcanzar el objetivo fundamental de esta politica
como lo es el crecimiento econdmico. En este trabajo de investigacion se trata de hacer compatible el
analisis del corto y largo plazos respecto a las capacidades de las politicas.

EQUILIBRIO ENTRE LA TEORIA Y LOS HECHOS OBSERVABLES

A lo largo de los estudios de licenciatura en la Facultad de Economia de la Universidad Nacional
Auténoma de México el estudiante se encuentra con una diversidad de conceptos y estructuras tedricas
que los organizan, adquiere ademas valiosas herramientas que le permiten comprender e interactuar con
la realidad econémica que le rodea. Se recurre también al andlisis historico de los distintos episodios
que han marcado a la economia mexicana asi como a su entorno internacional.

Este trabajo de investigacion sirve como muestra culminante (mas no ultima) del esfuerzo académico
desarrollado durante este periodo de formacién, en €l se reflejan las capacidades adquiridas y
desarrolladas utiles para el mejor desempefio de la vida profesional. Por esfuerzo académico se debe
entender la coparticipacion de alumnos, profesores y directivos en un proyecto de educacién superior
cuyo fin ultimo es aportar a la sociedad mexicana los mejores resultados que le permitan encaminarse
al futuro con pasos firmes.

Como es claro, todo alumno presenta determinadas preferencias y orientaciones al interior del
amplisimo espectro que representa el estudio de la economia, en mi caso el interés se enfoca sobre el
campo de la economia publica y mas especificamente sobre el estudio tedrico y practico de la
macroeconomia. Es asi que, a partir de multiples acercamientos al tema de la macroeconomia en
Meéxico, me propuse la elaboracion de una investigacion que involucrara de manera integral las
aportaciones que he recibido en materia del anadlisis economico de parte de mis profesores bajo una
tematica especifica: la administracion de la politica macroecondémica en México.
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Es mi convicciéon que todo economista que pretenda aportar elementos favorables a su sociedad debe
encontrar un equilibrio fundamental, consistente en el balance entre la concepcion tedrica que ordena
sus ideas y la realidad en la que sus acciones han de desarrollarse. Se trata de un equilibrio sumamente
dificil de encontrar, pues se enfrenta la necesidad de dominar dos fuerzas titanicas como son el
pragmatisme por un lado y el teoricismo por el otro. La solucion que aqui se expresa consiste en un
analisis serio de la funcionalidad de la teoria, asi como de la ocurrencia o ausencia de los resultados
esperados bajo su concepcion.

Precisamente el campo de la politica econémica representa el frente de accidn en el que las teorias y la
realidad se miran a la cara y es un campo fértil del que nacen los frutos de un correcto analisis que, a la
vez, permite la mejora constante de las condiciones del desarrollo econémico de las naciones. Por ello
la lectura e interpretacion que realicen los economistas debe recurrir a las herramientas tedrico-
practicas mas adecuadas para el caso de la sociedad en la que se desenvuelven. Estos son los
fundamentos que conducen esta investigacion.

El uso de muiltiples instrumentos de analisis economico obedece a la busqueda de compaginar la
comprobacién tedrica y la interpretacion técnica, de ahi que se recurra aqui a métodos maternaticos,
estadisticos y econométricos a la luz del equilibrio expresado en la siguiente cita de Wilheim Roscher:

“Es evidente que, de las estadisticas en general, las estadisticas econdmicas
constituyen una parte importante, y precisamente la parte mas accesible al
tratamiento numérico. De la misma manera que cstas estadisticas econoémicas
necesitan estar siempre dirigidas por la luz de la economia politica, también le
suministran ricos materiales para el desarrollo de su estructura, y para la
consolidacion de los fundamentos que ya tiene. Ademas, son la condicion
indispensable para la aplicacion de los teoremas economicos a la practica.”

A partir de este esquema de interaccion es que este es un trabajo propositivo, que no se limita al
analisis y descripcion historica sino que a partir de la informacion que obtiene plantea opciones de
accion congruentes con ella.

El esfuerzo creativo que aqui se presenta busca responder al objetivo primordial de hacer una
aportacion original al estudio de la economia mexicana en un momento de su historia que nos hace
recordar la siguiente aseveracion de Wassily Leontieff:

“es evidente que el funcionamiento empirico (de la economia), que todavia es

débil y crece demasiado lentamente, no puede apoyar la creciente

superestructura de teoria econémica pura o, diria yo, especulativa™

Evitar que la ciencia econdmica se torne especulativa es un reto al que se debe atender sin vacilacion,
tomando en cuenta que de ello pueden surgir importantes efectos sobre el futuro de las sociedades para
quienes, a final de cuentas, trabajamos los economistas.

"Roscher, Wilheim. System des Wolkswirtschaft. pp. 94-95. Citado en Ekelund, R. B. y Hébert, R. F. Historia de la Teoria
Economica y de su método. 3°. ed. McGraw-Hill. Espaiia, 1994. Pag. 270.

2 Leontieff, Wassily. Theoretical Assumptions and Nonobserved Facts. Pag, 1. Citado en Ekelund, R. B. y Hébert, R. F. Op
cit. Pag, 270.
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ACERCA DE ESTA INVESTIGACION
,:.LO QUE NO ES

Con un sentido de humildad y sensatez debe establecerse que el presente trabajo, a pesar de ser fruto
del rigor y la dedicacién seria y comprometida, s6lo se oriecata a la discusion fundamentada de temas
especificos sin pretender erigirse como un compendio exhaustivo de los temas que aborda. En este
sentido se presenta a continuacion un ejercicio de definicién inversa consistente en seifialar las
caracteristicas que esta investigacion no tiene:

o No es un manual de politica economica, por tanto se profundiza sdélo en los conceptos
relevantes en el desarrollo del tema de investigacion. Pese a lo anterior, no se deja de lado la
inclusion de apartados especificos para la definicidn y explicacion de los conceptos a que se
hace referencia, de hecho, el Capitulo II centra su atencion en esta tarea.

o No es una coleccion amplia de estadisticas. El indispensable uso de la informacion estadistica
se realiza de manera selectiva, como fuente de sustento para las ideas que aqui se expresan sin
incurrir en engorrosos listados de datos desconectados de los argumentos.

o No es un ejercicio enciclopédico de la historia economica de México. Se recurre al analisis
historico tocando el entorno de los temas relevantes para la administracion y evaluacion de la
politica macroeconémica.

o No es una revision exhaustiva de posturas de teoria macroeconomica. La inclusiéon de .
fundamentos tedricos que caracterizan a ciertas escuelas no busca un nivel de profundidad mas
alla del necesario para distinguir propuestas de politica.

© No es un manual de herramientas cuantitativas. Se incluye la explicacion basica de los métodos
que son aplicados en la investigacion, sin embargo no tiene el alcance de un texto dedicado a la
ensefianza de matematicas, estadistica o econometria por el hecho que no son lineas centrales de
la tematica abordada.

La busqueda de la originalidad en este trabajo lo ha conducido a adoptar estas caracteristicas ya que, de
hecho, cada uno de los tipos de fuentes a que se ha hecho referencia si existen y fueron consultados
para la elaboracion del presente. No se pretende repetir 1o ya expresado en obras especializadas en los
temas sefialados sino incluir la informacidn relevante para el tema que se estudia aqui.

TEMA Y PERIODO DE ESTUDIO

El tema ha sido seleccionado con el afan de contar con un campo de estudio especifico, bien definido,
en primer término hay que sefialar que el caso mexicano constituye el centro primordial del analisis, las
referencias que se realizan respecto a otras economias siempre tienen su justificacion en la utilidad que
aporten a nuestro entorno de administracion de politicas.

La politica macroeconomica es parte integrante de la politica econdémica en general misma que, a su
vez, forma parte del conjunto de las politicas puablicas. Al interior de la politica macroecondmica se
concentra la atencion de este trabajo sobre tres componentes principales:
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o La Politica Fiscal
o La Politica Monetaria
o La Politica Cambiaria

Diversas opiniones coinciden en desagregar como un cuarto elemento de esta lista a la politica de
deuda publica, sin embargo se ha encontrado un importante numero de investigaciones y publicaciones
que tratan y profundizan sobre ese tema sin integrar con suficiencia los tres primeros pilares. Este es el
motivo de orientar el trabajo a fungir como complemento de aquéllos, profundizando sélo en los
elementos enlistados. Adicionalmente se considera que desde esta posicion no se excluye del todo el
tema de la deuda publica, es solo que no se desagrega.

Por otra parte, e! periodo de estudio seleccionado responde a la concepcion del cambio de ideologia
predominante al interior de los cuerpos institucionales de administracion de la politica
macroecondmica, asi como a la busqueda de elementos que al respecto distinguieron a cada uno de los
periodos de gobierno incluidos. El liberalismo rcomo postura ideolégica predominante encuentra un
periodo de auge en las administraciones de Miguel de la Madrid, Carlos Salinas y Emesto Zedillo,
motivo por el que son €stas las que constituyen el principal horizonte del andlisis. Asi, el momento
inicial de este horizonte se establece en el 1° de diciembre de 1982. Con respecto al momento final, se
decidio por el 31 de diciembre de 1998 dado a que a partir de una revision de la informacion previa al
registro del tema de investigacion, se encontré que la mayoria de los datos eran lo suficientemente
confiables para incluir este horizonte, mientras que para periodos posteriores resultaba comin
encontrar informacién preliminar, cnt revision o incompleta. Cabe destacar que, si bien este es el
periodo central de estudio, no se excluye la revision de datos que correspondan a periodos cercanos a
¢l, a manera de antecedentes o de informaciéon complementaria.

Es necesario hacer mencion respecto de un criterio importante que rige el andlisis de la informacion en
este trabajo principalmente en materia de politica fiscal y monetaria. Debido a que en diversas
ocasiones las series de datos se presentan en forma trimestral por parte de las fuentes oficiales tiene que
realizarse una adecuacién a la divisién en sub-periodos correspondientes a las tres administraciones
gubernamentales a partir de lo que he llamado crirerio de responsabilidad, consistente en considerar en
estos casos el ultimo trimestre del altimo afio de cada administracion como integramente asociado a las
medidas de politica del equipo de gobiermo saliente. Tomando en cuenta que dos tercios de dicho
periodo transcurren bajo el mando de la administracion que entrega las riendas del ejercicio de politicas
y que pueden observarse rezagos en los efectos de las mismas, los resultados que se producen durante
el ultimo mes (primero dJde la nueva administraciéon) constituyen una forma de herencia sobre la que
dificilmente pueden influir las autoridades entrantes.

Se sigue un estricto criterio de calidad en la informacion, asi como en el manejo que de ella se hace.
Cuando se hace necesaria la adaptacion de series de tiempo se busca mantener intactas tendencias y
comportamientos. Se prefiere ademas, el uso del menor numero de fuentes para cada serie y, donde es
posible, se recurre a una sola siempre y cuado ofrezca condiciones suficientes de confiabilidad. Las
fuentes oficiales son la regla en la consulta de la informacioén que aqui se incluye como se puede
apreciar en la seccidon correspondiente a las fuentes de informacion estadistica al final del documento.

Igualmente la investigacion atiende en materia de teoria de la politica macroeconomica, a las
aportaciones mas recientes realizadas a través de instituciones, organizaciones e investigadores serios y
de importante prestigio nacional e internacional
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ESTRUCTURA DE LA INVESTIGACION

El trabajo se divide en seis capitulos, a partir de una estructura que evoluciona desde las definiciones
tematicas y metodologicas del Capitulo I, los conceptos fundamentales del Capitulo 1I y la revision
historica en el Capitulo 111, hasta la evaluaciéon de resuitados de la politica macroeconémica en México
del Capitulo IV y un andlisis del cambiante entorno en el que se desenvuelve ésta en el Capitulo V,
para finalizar con las perspectivas gu:e se visualizan en la materia en el Capitulo VI

En la parte final del documento se incluye un apartado de Conclusiones y recomendaciones asi como
los anexos, listados de fuentes y abreviaturas.

T
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-, II) ENTENDIENDO LA POLITICA ECONOMICA

En este capitulo se busca establecer el entorno basico a partir de cual se construye la estructura tedrica
de la politica macroeconomica. Desde el papel del Estado en la economia hasta las directrices tedricas
de su actuacion en busca de objetivos especificos en un marco de discrepancia entre corrientes de
pensamiento, ademas se hace un acercamiento sobre el papel de las expectativas economicas tema que
recurrentemente se aborda en esta investigacion.
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Esta investigacion se desarrolla frente a un tema al que incumben importantes consideraciones
histdricas, politicas, filosoficas y, por supuesto, cientificas. Esto se debe a la existencia de un
cuestionamiento que recurrentemente aparece ante las sociedades y que hoy en dia aun se encuentra
sujeto a discusion: ;debe el Estado intervenir directamente en el desarrollo de la vida econdmica de un
pais? Esta pregunta y la respuesta que cada sociedad (en cada tiempo) le ha dado, han sido
componentes cruciales en su desempefio econémico y, por ello, en su papel dentro de la economia
mundial.

Esta pregunta ha adquirido gran trascendencia desde los tiempos del capitalismo naciente hasta
nuestros dias como resultado de los importantes efectos que diferentes respuestas han propiciado para
cada economia nacional a su interior y en sus relaciones e influencias hacia el exterior.

Es necesario dimensionar estas ideas, es decir, debemos delimitar en tiempo y espacio los efectos de
diferentes 7osturas, de este modo, las posibles respuestas arrojan resultados especificos y
caracteristicos de una sociedad en un momento también especifico de su historia. Con esto debe
entenderse que una misma respuesta puede conducir a resultados distintos al aplicarse en diferentes
sociedades, pero también sera asi si una misma respuesta se aplica en una misma sociedad en distintos
periodos de su desarrollo. Incluso el entorno mundial es un condicionante importante de los efectos que
las diferentes posturas sociales puedan tener.

Estas respuestas envuelven elementos de distintas posturas ideoldgicas que se han expresado a lo largo
dc la historia desde el apoyo al liberalismo economico hasta una fuerte posicion intervencionista
pasando por un sinniimero de combinaciones y posiciones intermedias, siendo estas ultimas las que en
la practica han prevalecido durante la historia del capitalismo.

(QUE ES LA POLITICA ECONOMICA?

Es la respuesta que las sociedades aportan para decidir la forma en que se desarrollara la vida
economica de cada una en cada tiempo. Como ya se explicd, las caracteristicas de esta respuesta social
estan lejos de ser una condena permanente sino que, por el contrario, se trata de un proceso de cambio
continuo en busca de la mejor adaptacion a las circunstancias en las que se desenvuelve.

E! agente que por sus caracteristicas, atributos y capacidades es el encargado de su aplicacion practica
es el Gobiemo (Federal en el caso mexicano) en su calidad de representante ejecutivo del Estado. El
alcance que éste tiene como agente social lo hace capaz de desempeifiar la funcién practica de la
politica econdmica, por ello la sociedad delega en él esta responsabilidad. De aqui surge otra
condicionante de la diversidad de la politica economica, al existir tan diversos y variados sistemas
politicos y de organizacion social se propicia la especificidad de sus caracteristicas y de sus resultados.

El Estado se distingue de cualquier otro elemento social por una serie de caracteristicas inherentes a si
mismo, entre ellas tenemos que en las sociedades democriticas, el Estado cuenta con la caracteristica
de la /egitimidad originada por el hecho de que la raiz de las designaciones de cargos publicos proviene
de la eleccion popular, medio por el que las sociedades intervienen en la seleccion de los
planteamientos de mediano y largo plazo de la politica econdmica.

10
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Cabe hacer aqui la mencion de que la politica economica no sélo se circunscribe a las sociedades
democraticas en el sentido de la eleccion de los encargados de su proyeccion y ejecucion, tomese como
ejemplo al Japon, donde las decisiones en esta materia (y en muchas otras) se adoptan con
caracteristicas de verticalidad muy particulares y que sin embargo, también constituyen ejercicios de
politica econémica. Aunque por otro lado (todo vale mencionarse), también es cierto que la historia
reciente de la organizacion de las sociedades ha sefialado una importante tendencia a elegir las formas y
los medios democraticos, eso si, con un nivel ciertamente diferenciado en el logro de un modelo
cabalmente democratico.

El Estado cuenta también con la capacidad para obligar a otros componentes sociales, interviniendo asi
en las decisiones privadas y de grupos, esta caracteristica se conoce como derecho de coercién y tiene
importantes implicaciones en materia de politica economica en el sentido de que por ese medio influye
en los procesos de asignacion de recursos y, ademas, se establecen el marco juridico que funciona
como pauta del comportamiento social y las normas que rigen la actuacién piblica y privada,
incluyendo, por supuesto, la esfera economica.

‘Tenemos otras razones estrechamente vinculadas a los fenomenos econémicos que justifican la
intervencion del Estado en la economia conocidos como fallas del mercado’ caracterizados por una
situacién en la que el mecanismo de libre mercado no es eficiente en el sentido de Pareto® vy entre las
que estan las siguientes:

o Fallas en la competencia: Se conoce asi a las violaciones que en la realidad pueden encontrarse
respecto del modelo de competencia perfecta. ’

o Bienes Publicos. La falta de una provision eficiente de bienes piblicos exige que el Estado
participe como proveedor de los mismos, a su vez, la necesidad de la actuacion estatal
econdémica requiere de una simbiosis con el resto de la economia para la obtencion de recursos.

o Externalidades: Son los mensajes que el Estado puede dar a los mercados y que influyen en la
asignacion de recursos de acuerdo a criterios de beneficio social, el uso de los impuestos y del
gasto publico puede tener un importante contenido de externalidades.

o El desempleo, la inflacién y el desequilibrio: La incapacidad del libre mercado para generar
condiciones de suficiente empleo y estabilidad ha sido una de las principales motivaciones de la
intervencion estatal.

La politica econdmica es pues, toda eleccion en materia econdmica deliberadamente ejercida por el
Estado bajo una finalidad establecida, es la via que se sigue conscientemente para la consecucion de
resultados esperados que representa una manera de influir sobre la actividad economica.

Es claro que en los hechos la politica econdmica, al encontrarse inscrita en el conjunto de la politica
publica®, se interrelaciona y actia junto a otras politicas componentes del mismo conjunto,
encontrandose muchas veces superposiciones entre ellas. Asi, encontramos que las distintas politicas
publicas (como la politica social, la politica de desarrollo, la politica exterior, etc.) actuan compartiendo
algunos de sus objetivos entre una o mas de ellas. Permitase citar a Watson en esta explicacion:

! Véase STIGLITZ, Jose;;h E. La economia del sector piiblico. 2* ed. Ed. Antoni Bosch. Cap. 3.
% En el lenguaje microeconémico se considera un mercado eficiente en el sentido de Pareto a aquel en que el precio, el costo
margina! y el beneficio marginal son iguales entre si.
* Conjunto de acciones emprendidas por el Estado bajo el requisito de responder a la problematica del interés publico.
Véanse las definiciones de Ayala (1997) pag. 39 y Watson (1965) pag. . 21.
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“La politica econdmica es una parte de la politica publica™... “del mismo modo
que la vida econdémica es una parte de la vida. La ejecucion de las politicas
econémicas no es, ni mucho menos, la Gnica actividad del Estado.”

LA POLITICA ECONOMICA Y EL ANALISIS ECONOMICO

Ademas de un sustento teorico, la politica econdmica necesita de una forma de contacto estrecho con la
realidad que enfrenta. La teoria econémica tiene la desventaja, para este fin, de aparecer como un
conjunto estructurado de generalizaciones que tienden a homogeneizar realidades distintas. Es comiin
encontrar que las teorias basan incluso su funcionalidad en una serie de supuestos cuya principal tarea
es simplificar la realidad, de forrna que la teoria econdmica nos es til para el andlisis y comprension
de fenomenos de caracter general.

Por las razones anteriores recurrimos al andlisis econémico para conocer de manera mas especifica la
problematica que se enfrenta, su origen y causas, asi como el entorno en el que se desarrolla. Esta parte
del analisis econdmico debe ser especialmente acentuada en cualquier estudio sobre politica
economica, propuesta justificada si se parte de la premisa de que la realidad que enfrenta la politica
economica no es simplificada ni general, sino que por el contrario es compleja y especifica. En la
formacién de esta realidad intervienen elementos muy diversos como pueden ser sociales, politicos,
econdmicos, culturales e histdricos, todos ellos especificos de cada sociedad.

Asi pues la comprension especifica del entorno en el que se desenvuelve la vida econdémica (y su
problematica) es la principal herramienta para la elaboracion de un diagndstico certero y, por ello, 1til
para la construccion de propuestas de politica econdmica viables y con mayores posibilidades de éxito
en la consecucion de sus objetivos.

Segun la explicacion de Watson® el analisis econémico ocupa una posicion fundamental en el proceso
de elaboracion de recomendaciones de politica econémica:

1) Determinacion de las causas del problema en cuestion;

2) Prevision del posible comportamiento futuro del fendémeno;
3) Analisis de hipotesis y de sus posibles resultados;

4) Examen de la posibilidad administrativa de las hipotesis;

5) Evaluacion del apoyo politico que pueda tener cada hipétesis;
6) Formulaciéon de recomendaciones de politica.

Donde el primer paso corresponde al trabajo de analisis econémico. Adicionalmente, Watson formula
una propuesta de requisitos para las politicas econdmicas de modo que cada una sea “analiticamente
correcta, administrativamente posible y,... tiene que recibir apoyo politico™.

4 Watson, Donald S. Politica Economica. Gredos. Espaiia, 1965. Pag. 22,
* Watson, op cit, pag. 18.

¢ Watson, op cit. pag. 18.
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LA ESTRUCTURA DE LA POLITICA ECONOMICA

La politica econdmica se forma por una estructura de fines y medios para conseguirlos, ambos suelen
estar muy relacionados con el marco ideoldgico de la politica econdmica.

A las variables economicas que son susceptibles de modificaciéon deliberada por parte de! Estado se les
conoce como instrumentos de la politica economica. Son aquellos valores que el Estado tiene al su
alcance para influir sobre el comportamiento de la economia dentro de un esquema de objetivos
deseados aunque, como sabemos, suele existir una estrecha interrelacion entre las variables econoémicas
de forma que los resultados de las politicas no son aislados.

No soélo se trata de que mas de una variable se modifica por la accidén de politica sino que incluso la
modificacion de algunas de ellas tienen, en si mismas, efectos multiplicadores sobre el resto de la
economia, por ejemplo: el gasto y el ingreso publicos o las politicas monetarias. Esta complejidad de
resultados conduce a la preocupacién de los economistas contemporaneos por elegir los instrumentos
que representen las vias mas adecuadas y deseables de lograr un objetivo especifico.

Una cuestion importante para la comprension de estos instrumentos es que no se trata de valores cuya
modificacion sea un fin de la politica econdmica como tal, sino que son vias para alcanzar objetivos
dada la existencia de mecanismos de influencia de estos instrumentos respecto de otras variables
econdmicas, e€s decir, lo que se aprovecha es esta capacidad caracteristica de los instrumentos para ser
agentes causales de la modificacion en otras variables.

La clasificacion de los objetivos de la politica economica es un ejercicio arbitrario en el que se puede
encontrar mucha subjetividad e influencia ideologica. Pero a pesar de lo anterior, existen algunas
convenciones sobre las prioridades y caracteristicas de estos objetivos. A continuacion se mencionan
los objetivos mas sefialados en un cierto orden de importancia”:

Objetivos de corto plazo:

1) Pleno empleo. Reduccion del desempleo provocado por las fluctuaciones ciclicas de la economia.

2) Estabilidad de precios.

3) Condiciones sanas de la balanza de pagos. Prevenir grandes desequilibrios en las cuentas con el
exterior, manejo adecuado de las reservas internacionales.

Objetivos de largo plazo:
Primarios

1) Crecimiento productivo.
2) Pleno empleo. En el largo lazo se busca la reduccion del desempleo estructural y friccional.

7 véase Kirschen E. S. Et al. Politica economica contemporanea. Ed. Oikos. Barcelona 1969. Cap. 1, y Watson, op. cit.
pags.108-117.
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3) Asignacién eficiente de los factores productivos. Promocion de la competencia, de la coordinacion,
de la movilidad interna del trabajo y del capital, y finalmente de la division internacional del
trabajo.

4) Producciéon de bienes publicos. Satisfaccion de la demanda de bienes publicos como la
administracion gubemamental, la defensa, la educacion, la investigacion y la salud publica.

5) Redistribucion del ingreso v la riqueza.

6) Proteccidon de sectores, regiones e industiias frente a la competencia exterior que amenace Su
existencia.

Secundarios

7) Intervencion sobre los patrones de consumo. Usando el concepto de los bienes preferentes.

8) Seguridad de abasto. Asegurar la oferta suficiente de bienes de consumo basico primordialmente.

9) Legislacion laboral. El Estado funciona como arbitro, mediador y protector del marco juridico en
términos del ambito laboral.

Como puede notarse este mapa de objetivos contiene un fondo ideoldgico caracteristico que,
seguramente diferird de propuestas con posturas distintas, sobre todo con relacion al reconocimiento de
la capacidad de ciertos instrumentos para arrojar los resultados esperados como el caso del pleno
empleo, la redistribucién o 1a proteccion econdémica.

Este esquema fue elaborado en base a uno similar presentado por Kirschen (1969) bajo una conucpceion
ideoldgica distinta a la del paradigma que actualmente rige la politica economica. El criterio de,
objetivos primarios y secundarios responde al orden de importancia propuesto por este autor.

Otra opinion respecto a una posible lista de objetivos de la politica econdmica nos es proporcionada por
Watson® y se forma de la siguiente manera:

Objetivos primarios

1) Crecimiento econémico. Contribuir con el avance tecnologico y de la productividad, complementar
el esfuerzo del sector privado, promover el mejor aprovechamiento de los recursos econémicos y la
continua mejora del nivel de vida.

2) Estabilidad econémica. Evitar la aparicion de grande fluctuaciones en los precios, el empleo v la
produccion.

3) Distribucion eficaz de 1os recursos. Persecucion de la economia del bienestar.

4) Vigilancia_de la libertad economica, respecto de las decisiones de consumo, empleo, produccion,
etc.

5) Redistribucién del ingreso. Imposicion progresiva, asistencia y seguridad social, politicas de
vivienda, salariales, educacion y saiud.

Por el otro lado, tenemos el conjunto de los medios que utiliza la politica econdmica para conseguir sus
objetivos. A continuacidn se presenta una lista general ya que mas adelante se dedicara un estudio mas
especifico de cada uno de los instrumentos.

8 Watson, op. cit. pag.110.
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Se pueden distinguir cinco clases genéricas de instrumentos®:

1) Hacienda publica. Abarca las implicaciones que tienen sobre la actividad econdmica las variables
de ingreso, gasto y transferencias del sector publico

2) Moneda y crédito. Incluye las medidas referentes a las condiciones monetarias en las que se
desarrollan las transacciones y-la actividad de la economia como la oferta de medio circulante, la
disponibilidad y condiciones dei crédito y el funcionamiento del sistema financiero.

3) Tipo de cambio. Variable de referencia obligada en relacion a las transacciones con el extecior que
por esta via (indirecta) influye sobre el comportamiento interno de la economia

4) Control directo. Intervencion del Estado mediante la cual se fijan precios, cantidades o valores, se
establecen prohibiciones, limites y criterios que pretenden modificar la actividad y las decisiones de
los agentes econémicos .

5) Cambios en el marco institucional. Se refiere a las modificaciones inducidas por el Estado sobre las
normas y entidades rectoras de la operacion econdmica.

Al observar la actividad econémica cotidiana encontramos que actdan € interactiian agentes privados
bajo las formas en que los consumidores y las empresas toman decisiones en la busqueda de su propio
interés economico mediante las cuales deciden el monto de recursos econdmicos que asignaran para la
adquisicion de una amplia gama de bienes y servicios.

Por otro lado tenemos al Estado, o mas precisamente, al Sector Publico debido 2 una definicion mas
particular asociada a la participacion econémica del Estado en el sentido de la obiencion v asignacion
de recursos econémicos.

El Sector Publico también realiza ejercicios de toma de decisiones, pero el objetivo de éstas es distinto
de aquél que mueve a los agentes privados, en este caso la busqueda se orienta a incrementar el
beneficio social. De esta forma, incluso entidades publicas ineficientes en el sentido privado de la
evaluacion en el logro de beneficios particulares encuentran una justificacion clara para su existencia y
operacion desde el punto de vista de su aporte al bienestar de la sociedad en general.

Las decisiones del sector publico se materializan en montos de ingreso provenientes de recaudacion
fiscal, deuda publica, derechos, productos, etc. Al igual que la determinacion de los montos de ingreso
publico, el egjercicio del gasto publico es producto de una toma de decisiones deliberadamente
encaminada a la consecucion de ciertos objetivos en materia de asignacion de recursos y de manejo de
externalidades.

Otra actividad de caracter econdmico de suma importancia que es exclusiva del Estado es la capacidad
para proveer del medio circulante a la economia. En este caso hemos de referirnos con mayor precision
al Gobierno como formulador ejecutante de las decisiones en materia monetaria

LA IDEOLOGIA COMO INFLUENCIA DE LA POLITICA ECONOMICA

La politica econémica no es un simple cuerpo técnico de objetivos y vias para lograrlos, sino que esta
estrechamente ligada a orientaciones ideoldgicas que pueden incluso ser objeto de un analisis filosoéfico

? Véase Kirschen et al, op. cit. pags. 28-30.
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y social serio. De esta forma, las diferentes escuelas o corrientes del pensamiento econoémico visualizan
a la politica econdémica desde una perspectiva particular basandose en sus premisas y postulados para
establecer propuestas de accion. Es asi como se confieren o niegan atributos, propiedades y
capacidades a cada instrumento de acuerdo a las diferentes bases ideologicas que los analizan.

Estas diferencias en torno a las relaciones causa-efecto de los fenomenos econdmicos surgen de los
diagndsticos distintos que realizan las escuelas de pensamiento econdmico sobre una problematica
especifica y, por ello, .advierten ciertas lineas particulares de funcionalidad para Ics instrumentos de la
politica economica. De ahi que estos instrumentos no constituyan una lista de soluciones
universalmente validas sino un medio de expresnon de las diversas propuestas ideoldgicas involucradas
en su elaboracion.

A continuacion se presentan algunas de las principales corrientes tedricas y del andlisis econémico
presentes desde los albores del Asi como su relacion e implicaciones para con la politica econdmica.

a) EL LIBERALISMO CLASICO

Se trata de la vertiente ideolégica que prevaleci6 en el siglo XIX. Esta proponia la minima intervencidn
estatal en los asuntos de la vida econdmica. Este sistema de pensamiento ha dado pie para tantas y tan
diversas reacciones en su contra o adaptaciones en su favor que podria ubicarse como un punto extremo
de la discusion que involucra a la politica econémica. En el presente «i liberalismo tiene gran presencia
debido a que ha tenido profunda influencia en la formacién de-*la estructura de ideas e ideales
econdémicos, politicos y sociales que son la base del sistema social actual: la constitucion, la separacién
de poderes, el estado de derecho, la libertad y los derechos del individuo™'®, asi, esta corriente
ideoldgica ha intervenido considerablemente en la formacion de los fundamentos de las sociedades
modemnas.

Desde el punto de vista del liberalismo clasico, las cualidades narurales de los mercados hacen que la
accion de éstos sea superior en la resolucion de problemas econdmicos frente a la artificialidad de las
intervenciones deliberadas de la politica econémica.

La teoria econdmica en los afios de apogeo del liberalismo cldsico se oriento a la busqueda de las /eyes
naturales que regian el transcurrir econdmico. También era objeto de interés la busqueda de los
valores naturales que adquirian las variables (como salarius, precios, utilidades, etc.) y los procesos
como Ia economia natural conducia a ellos. La modificacion que de estos valores naturales se hiciera
representaria contravenir a la /ey natural.

En la actualidad las ciencias sociales, en su consciencia de diferencia frente a las ciencias naturales, han
reemplazado la orientacion a la busqueda de leyes inexorables por conceptos menos rigidos como
pueden ser los de rendencia o teoria.

Para el liberalismo en su forma clasica, la competencia aparece como “el principio organizador de, las
actividades de los particulares Para garantizar su libertad y, al mismo tiempo, para impedir los abusos
del poder econémico privado™ '. Bajo una ideologia que propone la igualdad de oportunidades como

'® Watson, op. cit. pag. 57.
' Watson, op. cit. pag. 65.
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condicion para el logro del beneficio individual y, por esa via, del colectivo, la defensa y promocién de
la competencia es una de las tareas prioritarias encomendada al Estado.

Una de las caracteristicas mas importantes de la politica econdmica del liberalismo es el libre
intercambio comercial, fundamentado como complemento a nivel internacional de la competencia
econdomica. A partir de esta posicion en el ambito comercial se present6é una propuesta que bien puede
catalogarse como un ejemplo de politica monetaria y especificamente de politica cambiaria: la
propuesta para la puesta en marcha del parron oro.

Con relacion a los problemas fiscales, tenemos que aunque varios economistas como J. S. Mill se
preocuparon por la estructura social de incentivos y realizaron propuestas para el establecimiento de
impuestos que modificaran estas condiciones'” la propuesta, en general, del liberalismo clasico se
dirige al uso de impuestos neutrales, sin efectos en las estructuras de incentivos que pudiesen

distorsionar la actividad de los individuos.

Buena parte del papel que atribuia el liberalismo al Estado estaba relacionado con politicas de corte
social como la proteccion de la legalidad, de la libertad, de los contratos, etc. De esta manera el papel
principal del Estado era vigilar que el entomo de la actividad econémica fuera propicio para que en
condiciones de igualdad de oportunidades, competencia, derecho y libertad los individuos se
relacionaran econémicamente. En este campo, lo que se conoce como la /egislacion social’®, se
convirtié en un tema recurrente, los sistemas de asistencia publica y las normas de la legislacion laboral
son algunos ejemplos de la preocupacion de la politica econémica en el marco del liberalismo clasico.

b) LIBERALISMO REFORMISTA

Se trata de una posicién antitética del liberalismo clasico que, de hecho, surge como forma de reaccion
frente a él. Es una posicién que pretende el establecimiento del Estado de bienestar, donde el sector
publico tenga una participacion amplia y directa sobre la actividad econémica.

¢c) LA TRADICION KEYNESIANA.

La teoria keynesiana, basada en el analisis del manejo de la demanda agregada en el corto plazo, no
encuentra una razon que permita suponer que el nivel de equilibrio del producto consistente con el
nivel previsto de gasto lo sea también con el pleno empleo en el mercado laboral. Las politicas fiscal y
monetaria tienen la utilidad de poder minimizar las fluctuaciones inflacionarias y deflacionarias, es
decir, en este sentido actian como politicas anticiclicas de estabilizacion. Esta corriente de
pensamiento apoya la nocién de que existe una capacidad de aprendizaje por parte de la politica
econdémica a partir de los errores cometidos en el pasado que le permiten ajustarse continuamente (fine-
tuning) para poder combatir los problemas del desempleo y la inflacion.

El mecanismo de ajuste del mercado presenta importantes limitaciones (inherentes a si mismo) respecto
a su capacidad para mantener el equilibrio econémico. Bajo esta teoria hay un constante desequilibrio

'2 En propuestas de este tipo aparece ya la preocupacion por problemas de la economia piiblica moderna como el free rider
y los incentivos. Véase Ekelund R. y Hébert R. Historia de la Teoria Economica y de su Mérodo Mc Graw Hill. Madrid,

1994. Cap. 9.
'* Watson, op. cit. pag. 66.
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de los mercados del lado real de la economia (mercados de bienes y servicios y de trabajo) los cuales
tienen el defecto de ser muy lentos en sus mecanismos de ajuste. El mecanismo de los precios suele
caer en excesos, excesos que afectan la cuantia de las transacciones en una economia y, por tanto, el
desempeiio de ésta. Precios muy altos deprimen la demanda, mientras que precios muy bajos golpean a
la oferta. Asi, las fallas del mercado justifican la intervencion mediante los instrumentos de la politica
econdémica.

Puede decirse que la teoria keynesmna es, en cierta foriria, una confirmacién Sl]Ongtica de la teoria
clasica ya que bajo la concepcion clasica:

“Si todos los precios, salarios y tasas de interés son perfectamente flexibles,
entonces cada mercado tendera hacia el equilibrio.”

Sin contradecir esta afirmacion se entiende que de no presentarse la condicion, no hay (bajo ambas
teorias) motivos para esperar que la consecuencia ocurra. La distincion importante entre ambas teorias
es la consideracion de cuil es la regla y cual la cxcepcion, la teoria keynesiana enfoco su interés en la
excepcion al supuesto clasico dado que sus adeptos consideran que la presencia de rigidez en los
precios y salarios (principalmente) es mas bien la regla observada en la realidad econdmica
contemporanea. De ahi que la solucion natural y automdtica propuesta por la teoria clasica a los
problemas de empleo e inflacion sufriera una fuerte critica:

“La critica politica: la teoria “clasica argumenta que en el largo plazo una
economia de mercado alcanzaria el equilibrio general. En términos del analisis
politico el largo plazo es considerado inaceptable.’’

En términos de politica econdmica, la escuela Keynesiana postula tres instrumentos principales
encaminados a alcanzar y objetivos especificos: la politica fiscal, para influir sobre el nivel de la
actividad economica; el tipo de cambio, para lograr las metas de equilibrio externo y las politicas de
ingreso encaminadas a combatir la inflacion. Establece a la vez, que el uso de estas medidas debe tener
caracter discrecional, ya que asi se lograra un entorno macroecondmico comparativamente mas estable
que si se establecen previamente las reglas a seguir.

Bajo el postulado de que el nivel de empleo es determinado por el nivel de producto, la politica
Keynesiana considera que el uso d.screcional de la politica fiscal, al influir sobre producto a través de
un proceso multiplicador, propicia cambios en €l nivel de empleo de la economia.

Relatwo A la consideracion del origen de la inflacion, se pueden apreciar dos periodos: antes y después
de 1966'°. En la primera etapa existia un cierto consenso en torno a la relacion expresada entre los
precios vy los salarios, donde (en ausencia de politicas de ingreso) el nivel de los precios es determinado
por el nivel de los costos por unidad entre los cuales sobresalen dos factores que son el pago de salarios
y los precios de las importaciones de modo que la inflacion por costos avanzaba (o retrocedia) en
direccion contraria al nivel de desempleo y en la misma direccion de los precios de los insumos
importados. Para la escuela Keynesiana era claro el reconocimiento de que los precios externos

4 Fragmento traducido de Felderer B. y Homburg S. Macroeconomics and New Macroeconomics. 2* ed. Ed. Springer-
Verlag, Alemania, 1992.

'* Felderer B. y Homburg S. Op. cit. pag. 69.

16 periodizacion estudiada por Keith Cuthberson en Politica macroeconémica. La escuela de New Cambridge, la
Kevnesiana y la Monetarista. Ed. Limusa. México, 1986.
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estaban fuera de alcance de las politicas, y por tanto se concentro en los efectos que la politica fiscal
pudiera egjercer sobre el nivel de desempleo. Esta asociacion entre inflaciéon de costos y desempleo da
origen a la denominada Curva de Phillips. De manera posterior a 1966 el funcionamiento de la Curva
de Phillips habia sido fuertemente criticado, mientras se presentaba una concentracion respecto a los
efectos de rigidez sobre los precios y salarios provocada por los sindicatos

La postura keynesiana muestra una marcada inclinacion por el uso discrecional de los instrumentos de
politica economica como opcidn consistente con un entorno inestable sobre el que operan. Considera
que las reglas de politica pueden no responder adecuadamente frente a diferentes circunstancias para
las economias en el tiempo lo que, por el contrario, generaria efectos nocivos para la actividad
economica. Las reglas de politica son, bajo esta concepcion, una aplicacion ciega de evaluaciones
generalizadas a toda circunstancia.

d) LA VISION MONETARISTA

El evidente papel maximo otorgado al dinero como variable definitoria del desempefio econémico
conduce a sus postulantes a preferir el completo compromiso de las reglas de politica (por ejemplo
sobre tasa de crecimiento de los agregados monetarios o la determinacion de las tasas de interés) en
comparacion con su manecjo discrecional altamente influido por consideraciones de compromiso
imperfecto, credibilidad o simplemente fallas de politica. )

Este sistema teorico considera que e! dinero determina el nivel del producto nominal en el corto plazo,
mientras que ejerce su influencia sobre los precios.en el largo plazo. Su accion sobre el producto
nominal se da por el intermedio del efecto de los agregados monetarios sobre la demanda agregada en
un ambiente de precios y salarios flexibles (aunque no perfectamente).

La concepciéon moderma del monetarismo especifica que el banco central enfrenta una demanda de
dinero que es, a su vez, una funcidén de variables como la renta permanente, la riqueza,17 la tasa de
interés, los precios y su comportamiento esperado, y finalmente la preferencia por el dinero sobre otros
bienes. De esta manera, si €l banco central logra conocer con precision esta demanda monetaria puede
proveerla sin deficiencias ni excesos. La velocidad del dinero no es, asi, una constante sino una funcion
estable y predecible en el tiempo

En materia de la infiaciéon la explicacion monetarista responsabiliza al crecimiento de la oferta
monetaria por encima de la demanda arriba explicada e incluye un componente de expectativas
inflacionarias de corto plazo, expectativas que son a su vez factor determinante de la tasa de interés
nominal. De ahi que las expansiones monetarias s6lo tengan un efecto limitado de reduccion de la tasa
de interés, debido a que el interés nominal se compone por el interés real y las expectativas
inflacionarias la tasa nominal retorna a niveles superiores después de una expansion monetaria.

A partir de las criticas que recibié la curva de Phillips el monetarismo expresé la idea complementaria
de que el desempleo se ve influido de manera estructural por las condiciones institucionales del
mercado laboral, por tanto la curva de Phillips es vertical en el largo plazo aunque esto no impide la
ocurrencia de variaciones transitorias a su rededor en el corto plazo debido a ajustes en la oferta y
demanda agregadas que se expresan en los salarios nominales y generan asi una ilusién monetaria.

7 Distinguiendo entre riqueza humana (educacion, capacitacion, experiencia) y no humana (bienes, servicios, dinero).
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La accion de la politica econdmica se ve sujeta a rezagos en el tiempo respecto de la ocurrencia de
variaciones ante las que pretende responder, éstos pueden ser internos si proceden de los mecanismos
técnicos de formulacion o externos si son ajenos a este proceso de lectura, interpretacion y decision
como pueden ser aquellos originados por la influencia politica en las decisiones fiscales.

“La justificacion de Keynes para el analisis a corto plazo era que ‘a largo
plazo, todos esraremos muertos’. 1.os monetaristas modernos replicarian
indudablernente que 11 razén de que a largo plazo estemos muertos es-que las
politicas keynesianas nos han matadc con la inflacion y la excesiva
intervencion del gobierno.”!®

PERTURBACIONES MACROECONOMICAS, EXPECTATIVAS Y RESPUESTAS
DE POLITICA

Una de las mayores preocupaciones para los modeladores de politicas macroecondmicas en los afios
recientes se enfoca en la forma en que las autoridades econdmicas de cada pais pueden responder ante
episodios de importante variacion en el nivel de actividad econdmica, ya sea de parte de economias
individuales con amplias areas de influencia o, de forma mas o menos generalizada en un grupo
importante de paises. Iguaimente preocupante resulta el reciente comportamiento de los mercados
financieros internacionales en el que se advierten periodos de inmensa volatilidad. Ambas situaciones
pueden afectar considerablemente a economias como la mexicana al representar fuentes de
inestabilidad capaces de interrumpir las-trayectorias de los procesos de estabilizacién macroecondémica.
Recientemente hemos sido testigos del efecto que pueden causar a nivel internacional las turbulencias
financieras en economias individuales asi como las fluctuaciones ciclicas profundas en las grandes
economias, por ello es trascendental el analisis de las causas de estos periodos de inestabilidad e
igualmente de los canales y resultados de su propagacion, o como actualmente se les llama: efecro X.'°

Aqui se introducira un importante factor que interviene tanto en la generacion de las perturbaciones
economicas y financieras como en las medidas que, para aminorar sus efectos, ponen en practica las
autoridades economicas. Se trata de un factor complejo por la dificuitad para delimitarlo y medirlo asi
como par~. explicar el origen de sus variaciones que, dicho sea de paso, pueden ser abruptas en cortos
periodos de tiempo, son: las expectativas de los agentes econémicos.

Se trata de un elemento que surge como producto de la evaluacion subjetiva del entorno econémico y
de la proyeccion de tendencias futuras al respecto de diversas variables de interés para los agentes que
formulan expectativas. De esta forma los problemas de incertidumbre, informaciéon incompleta,
informacion asimétrica e incluso de credibilidad en las politicas son constantes obstaculos para la
generacion de expectativas certeras. Estos problemas en la formulacion de expectativas ayudan a
comprender expresiones como la de Daniel Heymann, funcionario de la CEPAL., al mencionar que:

¥ Ekelund, R. y Hébert, R. Op cit. Pag. 578.
' Por mencionar algunos ejemplos: el efecto tequila (México 1994), el efecto dragon (sudeste asiatico 1998), el efecto
zamba (Brasil 1999-2000) o el efecto rango (Argentina 2001).
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“... la interpretacion de variables fundamentales, como el déficit fiscal o el saldo en
cuenta corriente, necesariamente estd condicionada a conjeturas sobre la evolucion
futura (de dichas variables); no puede decirse entonces que el estado de los
fundamentos sea directamente observable.”?’

Asi, las mejores proyecciones sobre el comportamiento de variables econémicas seran las que mejor
sorteen los problemas de informacion, aunque siempre se debe considerar la presencia de margenes de
error ¥ la influencia subjetiva que podrian desviar el resultado proyectado. Es importante para el
sustento de las proyecciones macroeconémicas la utilizacion de técnicas estadisticas y econométricas
que permitan una mejor lectura de la informacién®' (de la cual se espera que cubra un horizonte
temporal suficiente, que sea confiable y actualizada), como las técnicas de obtencion de la tendencia y
el ciclo en series de tiempo, sin embargo, hay que tomar en cuenta que en buena medida los agentes
economicos adicionalmente al uso de técnicas de proyeccion se muestran avidos de lecciones de
experiencid.

En este camipo de ideas se encuentra un fendmeno estrechamente asociado a periodos de gran
inestabilidad financiera y econdmica en distintas regiones del mundo. Se trata de un proceso conocido
como de profecias autocumplidas, que en realidad engloba diversas posibilidades como por gjemplo,
en donde bajo ciertas circunstancias los agentes comparten informacion que no necesariamente es
correcta sino solo distribuida con la suficiente amplitud como para lograr que éstos actuen de manera
consistente cor dicha informacion o, por otro lado, cuando las autoridades economicas de algun pais no
cuentan con un nivel suficiente de credibilidad en sus politicas, los agentes internos y externos pueden
actuar en diseccidn contraria a la que esas autoridades pretendan estimular.

EL ANALISIS DE LA INFORMACION Y LAS EXPECTATIVAS

La extrema dificuitad para crear un modelo generalmente aplicable para la interpretacion de la
informacion econdmica implica un considerable grado de variacion en los resultados de las
evaluaciones de economias tan diversas que, sin embargo, frecuentemente se pretende compararlas
utilizando parametros comunes. La situacion se dificulta ain mas en periodos de inestabilidad donde la
medicion e interpretacion de las conductas tendenciales, ciclicas, estacionales e irregulares pueden ser
influidas por el lente con que se mira.

Otro punto de vista de esta problematica es el que corresponde a los encargados de la formulacion de
politicas macroeconomicas (y publicas en general) ya que éstos enfrentan la necesidad de, por un lado,
realizar las proyecciones propias respecto del comportamiento que mas probablemente seguira la
economia y, por otro lado, tienen que adecuar ciertos mecanismos de lectura de las distintas
expectativas que se hayan generado por parte de otras fuentes y asi estimar el resultado que una
determinada politica pueda alcanzar.

20 Heymann, Daniel. Grandes perturbaciones macroeconomicas, expectativas y respuestas de politica. En la Revista de la
CEPAL namero 70, abril de 2000, Pag. 13.

2! Lectura que hay que realizar con suma prudencia ya que como menciona G. Calvo: “El estadistico tiene los instrumentos
para damos una estimacion de como se descomponen las perturbaciones (entre permanentes y transitorias). Pcro para
hacerlo tendra que formular supuestos muy fuertes. Sobre todo tendrd que suponer que el presente no difiere
significativamente del pasado. Y este supuesto puede ser objetable respecto de mercados emergentes” Calvo, G. Contagion
and suden stops. University of Maryland, 1998. Citado en Heymann, op. cit. Pag. 16.
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LA POLITICA ECONOMICA ANTE LOS EFECTOS DE LAS EXPECTATIVAS

Al acercar el tema de la formacion y efectos de las expectativas a las posibilidades de accion de la
politica macroeconémica podremos encontrar variados ejemplos en los que se aprecia una cercana
vinculacidn entre el analisis de la realidad econémica y de su percepcion por parte de los agesites.

Una politica riscal que presente fluctuaciones recurrentes entre periodos de relajacion que lleve a
considerables déficit en las cuentas publicas y periodos de intentos truncos de ajuste, enfrentara
(ademas de los costos macroecondémicos como la inflacion o el deterioro en las condiciones de
inversion) una gran dificultad para influir sobre las expectativas de los agentes debido a que se habran
generado mecanismos de ajuste y correccion de éstas de corto o incluso muy corto plazo, de este modo
las circunstancias de volatilidad de las expectativas impiden la formacion de horizontes de
programacion con mayor cobertura temporal. Atn mas alla, se consolida la severidad en la restriccion
presupuestaria del sector publico al deteriorarse su posicion como sujeto de crédito tanto desde la
esfera internacional como por parte de los agentes privados domésticos.

Ante estas consideraciones es oportuno sefialar que no se refieren a la concepcion tan generalizada
respecto de la necesidad de un eguilibrio fiscal, se considera en cambio que la disciplina fiscal consiste
primordialmente en el compromiso de las autoridades correspondientes por mantener bajo un esquema
sostenible el control sobre el balance publico de manera que no se limite a mantenerlo con un saldo
neutral, sino que la ocurrencia de saldos distintos a éste no rebase los limites de la prudencia econémica
que, como se vera mas adelante por ejemplo en el caso europeo, consiste en mantener los saldos dentro
de limites claramente definidos. De esta manera se obtienen beneficios adicionales en materia de las
expectativas de los agentes econdmicos.

Otro aspecto importante dentro de la generacion de expectativas es la posibilidad de conragio inter-
espacial o incluso inter-temporal de los factores de su construccion. Se puede pensar en vias de
transmision de expectativas asociadas a variables estudiadas cotidianamente como el volumen del
comercio internacional de cierta economia o los intercambios financieros que experimenta, pero
adicionalmente existen factores como los siguientes:

Cuadro 1.1 Factores de la transmision internacional de expectativas

1. Cambios en la economia internacional que se reflejan de manera
analoga en varios paises.

2. Impactos directos de unas economias sobre otras que se incorporan
en las percepciones sobre las utilidades de los activos.

3. Analogias percibidas en la configuracion o las politicas de paises, que
induzcan a los agentes a interpretar acontecimientos en una economia
como base para prever el comportamiento en otra.

4. Efectos de derrame generado por agentes con cierto liderazgo o
reputacion cuyas acciones son tomadas como referencia de grupos de
seguidores (incurriendo en el problema principal-agente).

5. Ocurrencia de episodios de profecias autocumplidas originados por
problemas de informacion.

Fﬁ.\eme: Basado en informacion de Heymann, D. (2000). Pag. 25.
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1) POLITICA MACROECONOMICA EN MEXICO

En este capitulo se incluyen los fundamentos basico del compromiso del Estado Mexicano en materia
del desarrollo economico, ademas se incorpora el estudio especifico de la politica macroeconémica en
el pais desde una perspectiva historica con la finalidad de aportar informacién y elementos que
permitan comprender la evolucion econémica y problematicas a que se han enfrentado los hacedores de
politicas en el pais, asi como el proceso de cambio estructural de la economia mexicana bajo un nuevo
modelo de desarrollo.
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FUNDAMENTOS JURIDICOS DE LA POLITICA ECONOMICA

La politica economica en México tiene su fundamento juridico en la misma Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos donde se incluyen diversos articulos relativos al papel, las condiciones y
formas de la intervencion del Estado, correspondiéndole a éste "la rectoria del desarrollo nacional para
garantizar que ésta sea integral”. En este mismo articulo constitucional se establece como condicién
para el "pleno ejercicio de la libertad y la dignidad de los individuos, grupos y clases sociales" el
"fornento del crecimiento econdémico y el empleo y una mas justa distribucion del ingreso y la riqueza".
Para ello, el Estado recurrira a la planeacion, conduccién, coordinacion y orientacior. de la actividad
econ()micia nacional y llevara a cabo "la regulacidon y fomento de las actividades que demande el interés
general”.

Esta tarea se materializa en la accion del Poder Ejecutivo Federal (por supuesto interrelacionado con
los otros poderes de la Union, por ejemplo, en la tarea de presupuestacion) que a su vez, delega areas
de responsabilidad a diversas secretarias, entre ellas destacan por su importante papel en el desarrollo
de la politica economica: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Secretaria de Economia® y
organismos publicos como el Banco de México y Nacional Financiera. Pero el Estado no es el dnico
actor del desarrollo econdémico nacional, sino que en €l participan "con responsabilidad social” el sector
publico, el sector social y el sector privado de la economia. Para fines de este estudio y de manera
coherente con nuestros objetivos, concentraremos nuestra atencion en la funcion Estatal.

Otra exigencia constitucional relevante es la de organizar "un sistema de planeacion democraitica del.
desarrollo nacional que imprima solidez, dinamismo, permanencia y equidad al crecimiento de la
economia."® En términos generales, la mayoria de las economias del mundo son economias mixtas,
donde la asignacion de los recursos escasos se realiza mediante una interaccion de los mecanismos de
los precios y de las directrices establecidas por el Estado. Ademas, corresponde a la actividad estatal
proporcionar y defender el marco juridico que establezca las normas necesarias para la realizacion de la
actividad econoémica con el minimo posible de fricciones.

De manera andloga a la responsabilidad constitucional del Estado Mexicano, existen otras
disposiciones juridicas que regulan a las instituciones involucradas en la aplicacién de la politica
economica. Por ejemplo, tenemos la Ley del Banco de México recientemente reformada, que es a su
vez reglamentaria de los parrafos sexto y séptimo del Art. 28 Constitucional. Esta ley contempla las
atribuciones y objetivos que rigen la actividad del banco central.

El Banco de México se erige como “una persona de derecho publico con caracter auténomo™ (Art.1°%)
cuya finalidad es “proveer a la economia del pais de moneda nacional” (Art. 2°) y supeditado dicha
finalidad se encuentra su objetivo prioritario consistente en darle estabilidad a la capacidad de compra
del peso mexicano, de ahi la imperante preocupacion de esta institucion por las tendencias de los
precios en la economia.

! Los anteriores son fragmentos de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. Art. 25.

2 Hasta el afio 2000 Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.

3 Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. Art. 26.

* Ley del Banco de México, Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 23 de diciembre de 1993, reformada
adicionada y derogada por los Decretos publicados en el Diario Oficial de 1a Federacion del 17 de noviembre de 1995, 23 de
enero de 1998 y 19 de enero de 1999.
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Adicionalmente se le otorga el papel de promotor del desarrollo del sistema financiero y de vigilante
del correcto funcionamiento de los sistemas de pagos. Esto se refiere a su papel de “Banco de bancos™
y a su responsabilidad de salvaguardar algo que, a la vez, es condicion de su existencia: los sistemas de
pagos, que toda economia monetaria necesita para su actividad cotidiana.

El Articulo 3° de la Ley del Banco de México es un sumario de las funciones encomendadas al banco
central mexicano:

1. Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los servicios
financieros, asi como los sistemas de pagos;

I1. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de ltima instancia;

111. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del mismo;

IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia economica y, particularmente, financiera;

V. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de cooperacion financiera
internacional o que agrupen a bancos centrales, y

V1. Operar con los organismos a que se refiere la fraccion V anterior, con bancos centrales y con otras
personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera.

El marco juridico de la politica fiscal mexicana es comparativamente mas extenso que el
correspondiente a la politica monetaria, incluye una normatividad mas desagregada y, por tanto,
especifica sobre los aspectos de presupuesto, ingreso, gasto y deuda del Gobierno Federal® ademas de
la coordinacion entre los diferentes niveles de Gobierno. Igualmente se basa en preceptos
constitucionales e incluye en su normatividad a la Ley de presupuesto, contabilidad y gasto publico, la
Ley de Ingresos de la Federacién, el Presupuesto de Egresos, el Cédigo Fiscal de la Federacion, asi
como leyes y reglamentos de impuestos especificos y de coordinacion fiscal, entre otros.

PERFIL PREVIO DE LA ECONOMIA MEXICANA: 1976-1982

La economia mexicana abandonaba el periodo conocido como “el milagro mexicano” y comenzaba a
arrastrar problemas como bolas de nieve, el tipo de cambio perdié su estabilidad nominal de mas de
veinte afios al devaluarse 59% en septiembre de 1976, las reservas internacionales estaban
practicamente agotadas, la inflacidén en niveles preocupantes de 22%, una deuda externa que se habia
incrementado en 100% entre 1974 y 1976, los déficit publicos se hacian recurrentes, en general, las
condiciones en que se desenvolvia la economia reflegjaban un importante deterioro que ensombreceria
su desempefio futuro. Se habian hecho comunes las practicas de politica economica expansionista,
principalmente en lo que se refiere a gasto publico®, y la deuda externa se habia convertido en una
fuente de financiamiento importante para el crecimiento de la economia. Ademas, frecuentemente el
deficit pablico que caracterizd esta etapa era financiado con emision monetaria. De ahi podemos anotar
que la politica monetaria carecia de independencia al ser obligada a financiar una politica fiscal
expansionista, distorsionando su operacion en relacion con el sector privado de la economia ya que

® Este estudio se dirigira a los niveles mas agregados en materia de las finanzas publicas, principalmente al Sector Publico
consolidado y al Gobierno Federal.

¢ El entorno financiero del sector publico se veia fuertemente presionado por factores como el manejo de numerosas
entidades paraestatales, la aplicacion de subsidios, los estimulos fiscales a la inversion, la existencia de regimenes
tributarios especiales y precios estratégicamente controlados (como en casos de bienes y servicios publicos).
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para evitar que la expansion de la base monetana condujera a importantes presiones inflacionarias se
manejaban instrumentos como el encaje legal las reservas bancarias obligatorias y el control del
crédito al sector privado, mecanismos que buscaban limitar el multiplicador monetario y contrarrestar
asi los efectos del financiamiento publico monetizado. De esta manera se distorsionaba el
funcionamiento de la politica macroecondémica en el sentido de que la politica monetaria respondia,
ademas de los objetivos que le son propios, a un objetivo de caracter fiscal como es el balance publico,
cediendo el instrumento de 1a emision monetaria para estos fines y sobrecargando otros instrumentos de
control monetario con la intencion de contrarrestar la inflacion que se surgiera como producto del
financiamiento publico monetizado.

Pero todas estas condiciones que favorecerian opiniones pesimistas (o mas bien, preocupadas) se
acallaron frente a una nueva promesa de riqueza nacional: el petréleo.

La historia petrolera de México era amplia, pero hay un cierto consenso entre autores de que a partir
del descubrimiento de importantes yacimientos en el sureste del territorio en 1978® se inici6 un auge
petrolero que conduciria a este recurso a convertirse literalmente en una fuerza motriz de la economia
mexicana y una fuente promisoria de recursos fiscales, papel que ostentaria hasta mediados de los afios
ochenta. Este auge petrolero se vio alentado por un periodo de altos precios del energético y una
demanda creciente y prometedora por parte de los paises industriales.

La perspectiva de la politica econémica también se adapté a las expectativas petroleras, las acciones

encaminadas a impulsar un crecimiento vigoroso se anticiparon, crecimiento que en ios hechos se

presenté principalmente como producto de un amplio esfuerzo en materia de inversion publica, sobre

todo relacionada con el crecimiento de la infraestructura y de la actividad extractiva de petréleo.
Ademas, los mercados financieros internacionales mostraban una disposicion favorable para la

obtencion de recursos, disponibilidad caracterizada por un cierto entusiasmo hacia los paises

exportadores de petrdleo.

Las condiciones favorables de financiamiento propiciaron la expansion del gasto publico y privado de
forma que la economia alcanzé niveles importantes de crecimiento productivo de alrededor de 7.8%
promedio anual. Pero, por otro lado, hay que sefialar que el endeudamiento externo continuaba su
preocupante trayectoria de crecimiento y la continua monetizacion del déficit publico constituia una
fuerte presion en contra de la estabilidad de precios. Ademas se presentd un caso de la “enfermedad
holandesa™ que partia del hecho de que al contar con un régimen cambiario fijo, tendio a sobrevaluar la
moneda y a incentivar asi, las importaciones incluso de productos competidor.s de los nacionales,
golpeando la actividad industrial interna.

Durante estos afios se produjo un fendémeno digno de mencion que Ennque Cardenas denomina
crowding in °(efecto atraccion) en el cual, ante un creciente nivel de inversiéon gubernamental el gasto
privado en inversion también se incrementé. La tendencia expansionista de la politica fiscal, junto con
el incremento en el gasto general de la economia fueron factores de impulso a la demanda agregada.
Los precios de la economia eran, hasta cierto punto, contenidos por tres fuerzas principales:

7 Instrumento monetario mediante el que se obligaba a los bancos a mantener una relacion reservas/depositos establecida
?or las autoridades financieras limitando la capacidad de los bancos de emitir créditos y de expandir la base monetaria.
Véanse Cardenas, E. La Politica Econémica en México, 1950-1994. FCE y Samulelson, P.A. et al. Macroeconomia con
aplicaciones a México. McGraw-Hill.
? Cardenas, E. Op. cit. Pag,. 108.
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1. EIl aumento de la oferta alimentaria,
2. La apertura a la importacion, y
3. La contencion de los precios y tarifas del sector pablico

El Estado mostré un papel de mucha actividad en materia econdmica y los demas agentes se
posicionaron, en lo general, como seguidores de la dinamica estatal. El sector publico mexicano estaba
ampliamente involucrado en actividades productivas, incluso bajo el fundamento constitucional se
erigio como agente monopolico en dreas especificas de la produccién. Aan frente al importartz flujo de
ingresos petroleros, el déficit fiscal se convirtié en la regla durante los Ultimos afios de los setenta,
situacion de gran riesgo bajo condiciones en que se arrastraba un enorme endeudamiento externo y se
enfrentaba un endurecimiento de los mercados financieros internacionales en términos del acceso a
recursos asi como de las condiciones de pago. Las vias para afrontar la constriccién de recursos se
limitaban a enfocarse en el sector petrolero, en una economia donde el sector exportador era incipiente,
la sobre-regulacion e intervencionismo estatal inhibian la formacidon y crecimiento de pequeiias y
medianas empresas y donde el acceso de la inversion extranjera enfrentaba amplios obstéculos en
forma de una pesada regilamentacion, limites maximos de participacion e incluso prohibicion en ciertos
sectores.

Pero una vez que se profundiza en el estudio de los resultados a mediano plazo del expansionismo
gubernamental se tienen que destacar varias tendencias que conducirian a la conocida crisis de 1982,

La petrolizacion de la economia se convirtié en un factor para que las exportaciones no petroleras se
tornaran poco competitivas empeorando el efecto de estrangulacion de la economia, ya que tenia que
enfrentar incrementos en la tasa de interés externa (empeorando las condiciones de pago de la deuda)
sin una fuente solida de divisas. Para mediados de 1981 los precios petroleros sufrieron una caida
importante y se evidencio la falta de una respuesta eficaz por parte de la politica econémica para
intentar corregir los déficit fiscal y comercial, factores que conducirian no sélo al empeoramiento de las
condiciones de operacion de la economia sino también de las expectativas de los agentes frente al
temor de una crisis de balanza de pagos que finalmente desembocaron en un proceso de salida de
capitales.

Segun Nora Lustig “el intento de reducir el déficit fiscal no tuvo éxito y el gobierno no logro ponerse
de acuerdo sobre qué medidas convenia adoptar para corregir el desequilibrio externo: si realinear el
tipo de cambio o imponer controles a las importaciones y a la salida de capitales™'®, se mostré asi, la
debilidad de la estructura real de la economia ya que se habia veaido concentrando en torno a la
actividad petrolera y por ende, sujetando a las fluctuaciones que esta variable pudiera presentar pero
adicionalmente se evidencio la débil respuesta por parte de las medidas de politica econémica que no
lograron establecer las bases que permitieran evitar el sobre-endeudamiento (quizd con una politica
fiscal menos expansiva o con una mayor previsién respecto a los mecanismos de financiamiento). La
opinién de Nora Lustig es que las politicas adoptadas no solo no fueron eficientes sino que incluso
cayeron en el terreno de la incongruencia lo cual sélo contribuyo a reforzar las expectativas sobre la
gestacion de 1a crisis de la deuda de 1982.

Meéxico entro en un periodo de suspension de pagos del principal de la deuda externa e intent6 frenar la
salida de recursos por medio de la aplicacion de medidas como el congelamiento de cuentas bancarias
denominadas en dolares, el establecimiento de un tipo de cambio fijo subvaluado o medias mas
drasticas como la nacionalizacion de la banca. Estas medidas en conjunto condujeron al sector

10 1 ustig, Nora. México. Hacia la reconstruccion de una economia. Ed. F.C.E. 1994, Pag. 45.
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empresarial y financiero del pais a desconfiar en la capacidad de estabilizacién econoémica del gobierno
mexicano, coincidiendo con el periodo en que las instituciones financieras del exterior ejercieron un
endurecimiento de sus criterios de asignacion de crédito hacia paises latinoamericanos.

Se ejercieron continuas y pronunciadas devaluaciones del tipo de cambio lo cual aunado a la escasez de
financiamiento afecto el nivel productivo de la economia nacional que ademas se enfrentaba ahora al
arranque de un proceso inflacionario alentado por politicas de control de importaciones y otras como
los incrementos salariales de “emergencia™ o el financiamiento puiblico median:e la emision monetaria.

Existe un cierto consenso respecto a que la principal causa del grave retraso en la reaccion de la
politica economica ante el empeoramiento de las condiciones internas y externas de financiamiento y
productivas se debid a la fuerte creencia que tuvo la administracion de José Lépez Portillo de que el
shock petrolero seria superado en un periodo mas o menos corto de tiempo y bajo esa concepcion
continud aplicando una politica fiscal desmesuradamente expansiva.

LA RECUPERACION Y LAS POLITICAS DE AJUSTE: 1983-1987

El cambio sexenal se dio en medio de la grave crisis de la deuda y sus efectos en relacién a la
produccion, el empleo y los precios parecian no haber llegado atn a su peor parte. La administracion de
Miguel de la Madrid Hurtado sostenia una hipotesis acerca del origen de la crisis basada en la magnitud
que habia alcanzado el déficit fiscal y en la distorsion en los precios relativos como el tipo de cambio.

A partir de ese diagnostico, se formularon una serie de objetivos rectores de la politica econdémica que
se convirtieron en medidas tendientes a lograr el ajuste de las finanzas publicas y controlar la inflacion
como objetivos de corto plazo y, el fomento a la competitividad externa, el incremento de ahorro
interno y la disminucion de la intervencion del Estado en la economia como metas de mediano y largo
plazos.

La vision gubernamental dictaba que al lograrse mejores condiciones en relacion a las cuentas fiscales,
al ajustar el tipo de cambio y reestructurar el calendario de pagos de la deuda externa, se presentaria un
efecto de recuperacion de las entradas de capital que permitieran recuperar una tendencia de
crecimiento econémico.

También se planteaba la necesidad de redefinir los parametros de la intervencion estatal en la
economia. Se trataba de limitar esta intervencion bajo la justificacion de que debido a ella se habian
introducido rigideces en los mercados de bienes y servicios. La politica econémica en México
adquiriria un formato definido por grandes programas de estabilizacion en los que se verian
involucrados el sector publico y privado buscando de manera conjunta el equilibrio macroeconémico.

Paralelamente se pusieron en marcha medidas de control salarial con la finalidad de mantener
controlado el efecto de los costos laborales sobre la produccion y los precios. Entre estas medidas se
establecié el incremento salarial en base a la informacion sobre la inflacion esperada y ya no respecto a
la inflacion verdaderamente observada, lo que condujo a una continua pérdida del poder de compra de
los salarios. :
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Una primera etapa del plan de estabilizacion'' denominada tratamiento de choque, por la celeridad de
sus medidas, se inicié con una macro-devaluacion del tipo de cambio en diciembre de 1982, una
reduccion considerable del gasto publico y la busqueda de mayores fuentes de ingresos piblicos. Se
realizaron las negociaciones y acuerdos que permitirian flexibilizar las condiciones de pago de la deuda
externa.

En septiembre de 1982 habia iniciado en México un régimen de tipo de cambio dual en el que
coexistieron un tipo de cambio controlado y otro nominalmente /:t.re. Este mecanismo dual permitia
ejercer un importante e inmediato control sobre transacciones internaciorales de gran relevancia dadas
las condiciones de debilitamiento en los balances con el exterior por lo que se conservé hasta
noviembre de 1991. En el siguiente cuadro se muestran los intercambios que se veian involucrados en
el mercado cambiario controlado asi como en el libre.

Cuadro 3.1 Cobertura de los mercados cambiarios controlado y libre en el periodo del control de
cambios: 1982-1991

Mercado controlado Mercado libre

o Importaciones de mercancias. Turismo.

Exportaciones de mercancias. Transacciones fronterizas.

o Operaciones internacionales de crédito, Servicios profesionales.
publicas y privadas, sujetas a registro. Alquiler de peliculas y medios de
Incluyendo flujos de capital y pago de transporte.

0
0000

intereses. - ~ o Servicios portuarios y aeroportuarios.
o El valor agregado por las maquiladoras o Remesas de trabajadores migratorios.
mexicanas. o Transferencias y donativos.
o Gastos por seguros , trasportacion y otros o Gastos en el extranjero de empresas de
conceptos asociados al comercio navegacion aérea y maritima.
exterior. o Remision de utilidades de empresas con
o Pagos por regalias. inversidon extranjera.
o Obligaciones en moneda extranjera o Inversion extranjera directa

pagaderas en la Republica Mexicana.

Fuente: Basado en informacion de Ramirez Solano, Ernesto. Moneda, Banca y Mercados Financieros. Prentice Hall.
México, 2001. Pags. 386-387.

La légica que siguid la actuacion del Gobierno Federal se basaba en el poder de dos instrumentos
principales: el tipo de cambio y el balance publico. Ambos instrumentos con un alto grado de contenido
estatal fueron conducidos ccn energia para lograr un objetivo que sin duda era primordial y que,
ademas, debia ser el punto de apoyo para el proceso de recuperacion del crecimiento de la economia: la
estabilidad.

Aunque el concepto de estabilidad es mas amplio (ya que incluye también a la produccion y al empleo)
se le asocié rapidamente a la estabilidad de los precios y al ajuste de las cuentas externas debido a que
son éstas variables cuyos resultados de politica son mas expeditos y evidentes para los agentes internos
y externos de la economia, mas adelante veremos que en periodos de crisis econdmica existe otro
objetivo de corto plazo asociado a las expectativas de los agentes de una economia cada vez mas
internacionalizada.

' Denominado Programa Inmediato de Reordenacion Economica, PIRE por sus siglas.
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La correccion del desequilibrio en el balance publico tendria un doble impacto, por una parte
contribuiria a la estabilidad de los precios mediante la contraccion de la actividad del sector publico (y
por tanto de su necesidad de financiamiento por la via monetaria) y, por otra, a la correccion de la
balanza comercial actuando conjuntamente con la devaluacién del tipo de cambio.

Otros instrumentos que se utilizaron para controlar el crecimiento de la inflacion fueron:

a) el manejo de los precios de bienes y servicios publicos,
b) la asignacion de subsidios a la produccion de bienes d¢ consumo basico, y
c) el control salanal.

Al interior de la politica fiscal el programa de recuperacion seilalé la necesidad de ajustes como
incremento de los impuestos e ingresos publicos, reduccion de gastos publicos y la renegociacion de las
condiciones y plazos de pago de la deuda externa publica. En un esfuerzo para evitar la pérdida de
empleos, se otorgd apoyo a empresas de forma que estas pudieran también renegociar su deuda externa
instituyéndose el Fideicomiso de Cobertura de Riesgc Cambiario (FICORCA) mediante el cual el
Banco de México garantizaba la disponibilidad de délares y la liquidez de las empresas para cubrir sus
compromisos con el exterior.

Adicionalmente la posicion financiera del pais se vio mejorada al conseguirse un crédito sindicado por
5 mil millones de dolares que, junto con el alivio de la presion temporal de los pagos de la deuda y los
buenos resultados de la reestructuraciéon de la deuda externa privada12 mejoro las expectativas respecto
a la salida de la crisis.

Es conveniente hacer notar que, si bien la renegociacién de la deuda externa practicada en 1983
representd en su momento una importante mejora en el horizonte de vencimientos, ain se vislumbraba
el riesgo de una recaida en esta materia ya que una cantidad considerable de los nuevos plazos se
habian pactado entre 1987 y 1990. Esta circunstancia originé el interés de las autoridades economicas
mexicanas por continuar el ejercicio de renegociacion y para 1984 se alcanzé una reestructuracion
adicional por el monto de 48 mil millones de dolares, se alargaron plazos a 14 afios. Ademas se
diversificaron las monedas y los acreedores.

La segunda etapa del plan consistio en una serie de “cambios graduales™ entre 1983 y 1985 con una
orientacion especial al control de la inflacion mediante la austeridad presupuestal y el control de ciertos
precios “clave” en la economia como son el tipo de cambio, el salario minimo y los precios de bienes y
servicios publicos. Las proyecciones del gobierno estimaban que, de darse esta mejora en la inflacion,
el balance publico y los precios relativos, se podrian recuperar niveles .de crecimiento economico
similares a los presentados en la época previa al boom petrolero.

La gradualidad de la segunda fase representaba un intento por influir sobre las expectativas de los
agentes nacionales y extranjeros en el sentido de que no habria sorpresas ni cambios enérgicos en
materia de politica econdmica. La estabilizacion se sumaria a la lista de objetivos de politica economica
de largo plazo y se conseguiria mediante un proceso de ajuste “suave”. La atencion de la politica
economica se volco sobre la contencion de la inflacidn y la correccion del déficit fiscal y de los precios
relativos.

12 Segun E. Cardenas antes de finalizar 1983 ya se habia reestructurado el 65% de la deuda externa privada. Cardenas, E.
Op. cit. Pag. 132.
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Sin duda uno de los cambios estructurales mas significativos emprendido desde 1983 ha sido la
reorientacion del papel del estado en la economia, hacia una posicion de menor actividad directa y de
intervencion en la actividad econdmica. De ahi que se desencadenaran importantes procesos de
privatizacién y desregulacion que se han extendido hasta afios recientes.

También dentro de este ambiente de reduccion de la actividad estatal se observé una recomposicion
de las premisas concernientes al comercio exterior de forma que los mecanismos de proteccion
comercial tendieron a ser eliminados » cambio de una politica de liberalizacién y de acuerdos
comerciales que tuvo un gran impulso con la decision de ingresar al GATT' en 1985. El proceso de
liberalizacién comercial continud avanzando de forma decidida abatiendo los mecanismos de
proteccion comercial, sin que ello representara el inicio de una abrupta invasion por parte de productos
provenientes del exterior debido a que el tipo de cambio en su funcién de instrumento de regulacion
comercial se mantuvo deliberadamente subvaluado con la intencion de prevenir asi presiones sobre la
balanza de pagos.

Para 1985 era evidente la reactivacion economica encabezada por los gastos publico y privado. La
actividad industrial y el volumen de inversion se incrementaron con efectos benéficos sobre las
anteriormente deterioradas cifras de empleo sin embargo, este impulso en la demanda agregada ejercio
una importante presion sobre el nivel de precios que de manera conjunta con la reactivacion de Ias
importaciones llevaron a la balanza de pagos a situarse en una posicion que exigia un ajuste en el tipo
de cambio.

El balance publico no habia podido mostrar signos de saneamiento, en parte por el incremento en el
gasto publico dirigido a promover la reactivacion pero también de forma importante debido a las malas’
condiciones en los precios de los mercados de petréleo que mermaron una fraccion muy importante el
ingreso publico, ya que las fuentes internas de recursos para el sector publico resultaban irregulares e
insuficientes. De esta forma el compromiso establecido con el Fondo Monetario Internacional! en
materia de ajuste macroecondémico no pudo cumplirse y como resultados de ello se suspendio el flyjo
de recursos correspondientes al programa de apoyo financiero que se habia firmado con dicha
institucion. Adicionaimente los requerimientos financieros del gobierno se vieron incrementados por la
necesidad de instrumentar programas de reconstruccion posteriores a los sismos de septiembre de 1985.

En un intento por allegarse recursos, el gobierno federal recurrié a la emision de valores
gubernamentales impactando las tasas de interés y absorbiendo recursos del sector privado, estas
medidas deterioraron las condiciones para que se pudieran realizar inversiones productivas de parte del
sector privado y que podrian haber aportado cierta continuidad al proceso de recuperacion. La
dificultad para incrementar los ingresos publicos, lievé a buscar reducciones en los gastos publicos,
principalmente en los rubros de la inversién piiblica profundizando aun mas las condiciones de
estancamiento en la produccion y comprometiendo el dinamismo que pudiera presentarse en periodos
posteriores.

La trayectoria de la inflacion inicioé un severo periodo de elevacion que continuaria por los siguientes
tres afios, segiin E. Cardenas esto puede atribuirse a la liberacion de las presiones inflacionarias que se
habian reprimido mediante la contencion de los precios y tarifas del sector piblico y de otros precios

13 Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT por sus siglas en inglés). Tratado internacional en materia de
negociacion comercial y resolucion de controversias creado en Ginebra en 1947 con el que México firmo el correspondiente
protocolo de adhesion en julio de 1986.
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sobre los que se ejercia control gubernamental. Otra fuente de presion inflacionaria fue la devaluacion
del peso estimulada por la necesidad de acumular divisas destinadas para pagos al exterior. La
descripcion de E. Cardenas del circulo vicioso mediante el que la inflacion, en sus palabras, se habia
vuelto interconstruida en la politica econémica es la siguiente:

"...los aumentos en los precios sobrevaluaban el tipo de cambio y presionaban
las tasas de interés nominales hacia arriba, lo cual aumentaba el costo del
servicio de la dcuda interna, presionando el déficit fiscal; la ausencia de
recursos del exterior y la negativa a aumentar los ingresos tributarios
demandaban mas emision de bonos gubernamentales, lo que a su vez
presionaba nuevamente las tasas de interés hacia arriba. El exceso de demanda
agregada, los aumentos de salarios nominales para compensar por la inflacién,
y los aumentos en los costos financieros de las empresas por tasas de interés
mas altas, nuevamente presionaban los precios hacia arriba, cerrando asi el
circulo vicioso."'*

Para el estudio de la politica economica, los resultados obtenidos a partir de la instrumentacién del
PIRE nos muestran que existe una diferencia notable en la velocidad de respuesta de las diferentes
variables macroeconomicas asociada al nivel de contenido estatal que cada una posee. Por contenido
estatal se entiende aqui el grado de participacion que directa o indirectamente ejerce el Estado para
influir en los cambios de una cierta variable, para nuestro interés, economica. El contenido estatal se
confronta respecis 2l contenido privado.

Grafica 3.1 Composicion porcentual de los Grafica 3.2 Balance publico en México,
ingresos publicos en México, 1982-1986 1982-1986
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Republica, 6to Informe de Gobiemo. México, 2000.
Baborado en base a datos de SHCP. Anexo estadistico, pag.80.

A mediados de la década los ochenta la economia mexicana sufri6 los efectos adversos de una guerra
de precios que se habia desatado en el mercado petrolero internacional, debido a la considerable
participacion de los ingresos publicos originados por las exportaciones de petroleo. La caida en los
precios llevo a cotizar el petroleo mexicano en 1986 en un precio que era alrededor de 66% inferior con

14 Cardenas, E. Op. cit. Pag. 140. -
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respecto al promedio del afio anterior, adicionalmente el mercado petrolero enfrentaba condiciones de
sobreoferta de modo que también el volumen de ventas se vio reducido!’.

Como ya se menciono los ingresos petroleros representaban una fracciéon importante de los ingresos de
sector publico mexicano, factor que obligé al ajuste de las posturas de la politica macroeconémica.
Mediante el incremento de los precios y tarifas de sector piiblico asi como de los precios controlados se
intentd contrarrestar la pérdida de ingresos fiscales pero, en el otro lado de la balanza, el gasto publice
continud increme«u.iandose principalmente debido a repetidos incrementos en los pagos por concepto de
intereses de la deuda publica, de esta forma el déficit fiscal regresé a un nivel similar al que habia
presentado en 1982.

Nuevamente en la basqueda de mejorar las cuentas externas del pais, los tipos de cambio sufrieron una
importante devaluacion de la que se esperaba fungiera como freno a las importaciones y aliciente a las
exportaciones que pudieran generar divisas y reservas internacionales. Por su parte, la politica
monetaria actu6é de forma consistente con la politica cambiaria conduciéndose hacia la restriccion de
oferta y base monetarias, asi se impuso un efecto de elevacion sobre las tasas de interés, lo que
empeoraria las condiciones de pago de la deuda interna del sector publico.

La conjuncion de circunstancias no fue alentadora: un sector pablico cuyos ingresos eran golpeados por
el colapso petrolero, una constante y creciente presion por el pago de la deuda publica que empujaba al
deterioro del balance publico, la inflacion reprimida en afios previos encontraba vias de escape en el
inciemento de precios claves para la economia, el efecto que sobre la produccion industrial tendria la
reduccion de las importaciones vy, adicionalmente, las politicas cambiaria y monetaria
desenvolviéndose por senderos claramente contraccionistas.

Esta serie de condiciones y respuestas de politica trajeron para la economia mexicana efectos de
caracter dual, por un lado las cuentas externas fueron sujeto de mejoria al presentarse una discreta
acumulacion reservas internacionales a la par de una recomposicion de las exportaciones en la que
éstas serian dominadas por el sector exportador no petrolero. Es, de hecho, a partir de 1986 y hasta
nuestros dias que las exportaciones no petroleras han representado la mayor fraccion del total, de esta
manera las exportaciones mexicanas se despefrolizaron. Aun mas, la participacion del sector publico en
el total de las exportaciones siguio una acusada trayectoria de descenso y aunque desde entonces
permanecen concentradas en el rubro petrolero, no han logrado remontar a los niveles de valor de
exportaciéon que tuvieron durante los primeros cinco afios de los ochenta, en cambio la fracciéon de
exportaciones no petroleras del sector privado inici6 un periodo de importante ascenso. Las
exportaciones mexicanas también se des-estatizaron.

!* Segin E. Cardenas las ventas de petroleo pasarian de 1,438 millones de barriles diarios en 1985 a 1,306 millones en
1986. Cardenas, E. Op. cit. Pag. 141.
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Tabla 3.1 Exportaciéon de mercancias petroleras y no petroleras en México, 1880-1988 (Millones de dblares)

PUBLICAS PRIVADAS
TOTAL PETROLERAS NO TOTAL PETROLERAS NO

ANO PETROLERAS PETROLERAS

1980 11,649.1 10,436.2 1,212.9 3,862.8 5.2 3,857.6
1981 15,859.3 14,567 .1 1,292.2 4,242.8 6.1 4,236.7
198z 17,788.5 16,460.7 1,327.8 3,441.2 16.5 3,424.7
1983 17,359.4 15,960.1 1,399.3 4,952.6 §7.1 4,895.5
1984 17.803.5 : 16,499.9 1,303.6 6,392.5 101.4 6,291.1
1985 15,777.9 14,683.8 1,084.1 5,885.9 82.9 . 5,803.0
1986 7,649.4 6,217.6 1,431.8 8,508.3 89.6 8,418.7
1987 10,164.3 8,496.2 1,668.1 10,330.2 133.6 10,196.6
1988 8,034.2 6,558.6 1,475.6 12,511.6 162.6 12,359.0

Fuente' INEGI, Anuario Estadistico de los EUM. México, 1997.

Por otro lado, el mercado interno de la economia enfrentd condiciones de contraccion y presiones
inflacionarias. El producto Interno Bruto registré en 1986 la segunda mas grande caida de la década, un
descenso de 3.8% respecto al afio anterior que sélo es inferior al registrado después de la crisis de la
deuda'®. Varios factores contribuyeron con la tendencia de incremento en los precios, principalmente
asociados a la elevacion de los costos productivos entre los que destacan precios y tarifas de bienes y
servicios publicos, el encarecimiento de insumos importados producto de la devaluacion del peso y la
constante presion para el ajuste de los salarios, ajuste que en condiciones de inestabilidad econdémica
tiende a sobre estimarse contribuyendo asi a la generacién de una escalada de precios'’.

En junio de 1986 (a s6lo unos dias de haberse registrado un relevo en la titularidad de la Secretaria de
Hacienda) se presenté el nuevo programa economico, ¢l Plan de Aliento y Crecimiento (PAC) que
como su nombre deja entrever pretendia orientar la accién estatal para generar un mayor impulso a la
actividad economica permitiendo, entre otras cosas, el ejercicio de una politica macroeconomica de
caracter expansionista. En su faceta monetaria proponia la expansion del crédito interno con el objetivo
intermedio de reducir las tasas de interés, siendo el objetivo final estimular la inversion y
primordialmente aquella de caracter productivo. En materia del balance piblico tal vez podria
apreciarse menor claridad en las propuestas que de manera general sefialaban el compromiso por
contener el gasto publico. En los hechos, a partir del nuevo programa se desencadend una nueva serie
de importantes esfuerzos de renegociacion de la deuda externa, tanto publica como privada, de tal
forma que se lograron mejorias en los plazos y las condiciones de pago asi como el ingreso de nuevos
financiamientos otorgados por parte de organismos internacionales'® y también de instituciones
comerciales.

'S En 1982 se contabilizé un decrecimiento del PIB por 0.6% mientras que en 1983 también decreci6 en 4.2%. Los afios de
1982, 1983 y 1986 representan episodios significativos en la historia reciente de la economia mexicana ya que en un
periodo tan prolongado como el que comprende los afios entre 1933 y 1994 son los Unicos tres afios en los que se registra
una disminucion del producto. Adicionalmente, a partir de 1982 puede distinguirse una senda de menor dinamismo respecto
de los patrones del crecimiento economico en México.

'7 De ahi la importancia de elaborar proyecciones 1o mas precisas posibles en materia de las variables macroeconémicas y
de fomentar un ambiente de credibilidad sobre las propuestas de acciones de politica.

¥ Con el FMI se signo en este aiio una nueva carta de intencion donde se expresaron diversos compromisos en relacién a las
posturas de la politica econdmica. Si bien el discurso de Miguel de la Madrid decia que el principal acreedor de México era
su propio pueblo, era evidente que la aprobacién y el respaldo internacional tendrian un impacto decisivo sobre la viabilidad
del nuevo programa economico.
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Los resultados del PAC se percibieron en 1987 con modestos pero alentadores crecimientos en el
producto y en la inversion privada (1.86% y 6.44% respectivamente en términos reales), sin embargo,
las restricciones de recursos y los compromisos de la politica fiscal indujeron resultados negativos que
se expresan en la persistencia del déficit publico (en alrededor del 15.2% del PIB) y en la contraccion
de la inversién publica federal, pasando del 5.92% al 5.31% como proporcion del PIB (lo que
representa una retraccion de 10.3% respecto de dicha proporciéon). Pero nuesvamente se presentarian
condiciones externas que afectarian las perspectivas de mejoria de la economia mexicana, en octubre
de 1987 se presento una fuerte caida en la bolsa de valores de Nueva York y con ella varias bolsas en el
mundo, inciuida la mexicana, sufrieron fuertes contracciones. En el caso particular de la bolsa
mexicana, donde previamente se habia registrado una importante entrada de recursos orientados al
corto plazo, los administradores tendieron a refugiarse en el ddélar como medio de proteccion
internacionalmente comun. Esta intempestiva demanda de doélares fue ¢ondicioén suficiente para una
nueva devaluacion del peso mexicano que, a su vez, contribuiria negativamente con el proceso
inflacionario al encarecer los costos de insumos productivos y de otros bienes del consumo hacia los
que se habia orientado la economia.

El tipo de cambio, en este episodio historico de la economia mexicana, funcioné como medio de
contagio de la inestabilidad externa a un grado tal que orillé a la economia al borde de una escalada
hiperinflacionaria, la herramienta del tipo de cambio dual perdio su efectividad y de hecho su
operatividad debido a que para evitar la pérdida de reservas del tipo de cambio controlado dejo de ser
intervenido por parte del Banco Central 1o que lo llevé- a niveles similares al tipo de cambio libre, de
esta forma una elevada inestabilidad externa condicioné €l cambio de régimen de un sistema dual, con
control gubernamental parcial, a un sistema de libre ajuste, y ain mas, el constante intento de la politica
econdmica en diversos frentes por contener la inflacion asi como el costo que esto habia implicado para |
los agentes economicos internos termind en la decepcion de presenciar niveles de inflacidon superiores
al 100% a finales de 1987.

Nuevamente el proyecto gubernamental de estabilidad y crecimiento en el ambito econémico se
plasmaba en un acuerdo denominado Pacto de Solidaridad Econdémica (PSE) presentado en diciembre
de 1987 proyecto que en términos concretos y desde la interpretacion de Enrique Cardenas:

“...buscaba eliminar el componente inercial de la inflacion a través del
desmantelamiento de aquellos factores que ya estaban indizados, usar el tipo
de cambio como ancla nominal del programa y, al mismo tiempo, inducir un
cambio en las expectativas de la gente que reﬂeljara su credibilidad de que el
programa podria ser sostenido en el largo plazo.”"

El PSE parecia un plan envuelto por circunstancias que le dificultarian alcanzar el éxito de las politicas
en €l propuestas, en primer término se trataba de un intento emergente de contener la inflacion (y los
perjuicios econémico-sociales que contrae) y recuperar, en lo posible, la capacidad de crecimiento
economico después de que a lo largo de cinco afios de gobierno no habia sido posible observar
resultados claros de avance firme, enfrentaba asi un cierto escepticismo de parte de agentes econémicos
internos y externos cuya experiencia adquirida a partir de anteriores pacfos no aportaba elementos de
credibilidad en los programas de recuperacion. Tenia un periodo vital estrecho, casi un afio que, para
complicar aiin mas, se trataba de un afio en el que las presiones politico-electorales impondrian un

1 Cardenas, E. Op. cit. Pag. 155.
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efecto de contradiccidon respecto de las premisas macroeconomicas de ajuste, principalmente en
relacion al control del déficit pablico.

Los ejes principales del PSE eran el ajuste fiscal (planteado primordialmente desde la perspectiva de la
reduccidon de gastos), una restricciéon moderada del crédito interno, un tipo de cambio nomina!l estable,
la acumulacion de reservas internacionales y la desarticulacion de los procesos de indizacion mediante
los que se podian presentar efectos de sobre-ajuste en los precios.

La materializacion de estas politicas se percibié de la siguiente manera: las medidas de reduccion del
tamarfio del sector publico hicieron posible reducir los costos operacionales de forma que el balance
primario econémico®® alcanzé un superavit equivalente al 7.9% del PIB para 1988 alcanzando la meta
propuesta en el PSE, sin embargo, el balance publico incluyendo los pagos de intereses (esto es, el
balance publico consolidado) aun se ubicaba en un nivel bastante preocupante: un déficit equivalente al
11.7% del PIB. Esto hace notar que pese a los esfuerzos de redimensionamiento del Sector Piblico y de
ajuste en sus finanzas, el peso de la deuda y de sus pagos de intereses significaron un enorme lastre
para los procesos de recuperacion que se instrumentaron. En materia de combate a la inflacion, ademas
de las medidas de tipo presupuestal, se aplicaron acciones en tres frentes principales:

1. El monetario con una reduccion del crédito interno a un 90% del nivel promedio de diciembre
de 1987%1,

2. El cambiario que pretendia mantener la paridad respecto a dolar en un patron de estabilidad
que pudiera dar certeza a en lo referente a posturas comerciales y financieras. Esta politica se
haria posible dada la reciente trayectoria de depreciacion del tipo de cambio de modo que, al
partir de un punto de subvaluacion®? se hacia viable mantenerlo estable pese a las considerables’
diferencias en el incremento de precios. La politica cambiaria fue apuntalada por la .
acumulacion de reservas alcanzada a partir de las altas tasas de interés (que a su vez fueron
producto de la constante restriccion monetaria) y por una creciente apertura comercial que
aliviaba las presiones sobre el mercado cambiario ya que al eliminarse los permisos previos de
importaciéon y reducirse las tarifas maximas, el intercambio se vio libre de distorsion
gubernamental y los precios de los bienes comerciables solo enfrentarian el efecto de las
variaciones en el tipo de cambio.

3. EIl de politica de rentas consistente en un control de precios sin la caracteristica de la
imposicion gubernamental sino producto del acuerdo entre los sectores empresarial, laboral y de
-gobierno. Por otra parte, en un ambiente en el que la experiencia de incremento de precios no
era favorable, se tenia que eliminar el efecto de retroalimentacion a la inflacion que se daba a
partir de el ajuste salarial en base a las cifras observadas de ésta, por ello se modificé el
esquema de actualizacion de los salarios a uno basado en la inflacion esperada. Se pretendié
romper con la inercia que el pasado imponia y en cambio generar un efecto de expectativas
favorables que los salarios contribuyeran a hacer realidad.

Al PSE se le ha considerado como un programa heterodoxo debido a su disposicion para utilizar,
ademas de las medidas de corte tradicional (ortodoxas) como pueden ser las politicas fiscal y monetaria
una vertiente distinta (y por ello heterodoxa): la de politica de rentas (también conocida como politica
de ingresos), que se enfrentaba al escepticismo de los funcionarios del drea econdémica en varios paises
debido a los malos resultados que habian arrojado en paises como Argentina y Brasil aunque, por otra

2% Balance publico que excluye el pago de intereses de la deuda.
2! Segun datos de E. Cardenas. Op cit. Pag. 156.
22 g, Cardenas estima que para 1987 se contaba con una subvaluacion de 21%.

36



EDGAR MATA FLORES

parte, estaba el caso de Israel donde la conjunciéon de disciplina macroeconémica y politica de ingresos
habia resultado una herramienta eficiente para el abatimiento de la inflacion. Y precisamente algo
similar a este altimo caso (con las reservas de magnitud y contexto que distinguen ambas economias)
fue lo que se obtuvo en México, uno de los logros mas evidentes del PSE fue el de poder controlar la
amenazante tendencia de incremento de los precios € incluso revertirla en su fase final.

Tabla 3.2 Promedic semestral de |a
variacion mensuai del INPC en
México, 1986-1988

[ Semestre 1 % |

1986-1 5.85
1986-11 6.56
1987-1 7.57
1987-H 8.98
1988-1 6.00
1988-11 1.22

Fuente: Elaborado en base a datos de INEG!
y Banco de México.

A}

La actividad econémica se beneficio de la mayor estabilidad de los precios, lo que significé el
mejoramiento de las condiciones para las transacciones comerciales y los proyectos de inversion
productiva. La estabilidad del consumo privado y la recuperacion de la inversion privada fueron
elementos que mas que compensaron la reduccién de sus equivalentes piblicos de forma que el PIB
para 1988 registré un incremento de 1.3%, dejando de lado la tendencia recesiva que se temia podia
surgir debido a la reduccion de la actividad econémica ejercida por el sector publico.

Pese a los logros en materia de estabilizacion de los precios y de una modesta recuperacion productiva,
la economia mexicana arrastraba tras de si, al final del sexenio, los efectos de un periodo prolongado de
inestabilidad y estancamiento. Las condiciones del mercado interno, de los gastos de consumo e
inversion y de las transacciones internacionales habian sido considerablemente desfavorables como
producto de la inflacion y las estrepitosas variaciones cambiarias, el crecimiento economico paso por
una de sus peores etapas promediando un crecimiento de 0.04% en el sexenio, la percer.cion de los
agentes internacionales se habia deteriorado por el ahogamiento econémico que venia representando el
elevado endeudamiento externo®> junto con el recurrente temor de que el gobierno declarara la
moratoria de pagos, los salarios acumulaban un considerable rezago profundizado por el régimen de
control gubernamental a que se habian sometido con fines estabilizadores, la inversion publica federal
en términos reales acumulé una contraccién del 13% a lo largo del sexenio®*

* Los saldos de la deuda externa durante el sexenio de Miguel de 1a Madrid alcanzaron los niveles mis altos del periodo de
que este estudio se ocupa medidos como proporcion del PIB.

* A partir de la serie de Inversion Publica Federal publicada por el INEGI, se transformé a términos reales mediante la
deflacion usando el indice Nacional de Precios al Consumidor obteniendo una contraccion sexenal de 17.44%, pero dadas
las caracteristicas particulares del gasto de inversion publica y principalmente su caracter mas productivo comparado con
otros rubros del gasto publico, se prefirid utilizar el resultado de la deflacion utilizando el indice Nacional de Precios al
Productor cuyo resultado muestra una contraccion de 13.06%.
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Gréafica 3.3 Incremento del INPC en México, 1986-1988
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Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México, Indicadores Economicos.

Al final del gobierno de Miguel de la Madrid, se pueden sefialar transformaciones estructurales en la
economia mexicana que constituirian el punto de partida para una nueva serie mas intensa de reformas
promovidas por el gobierno de Carlos Salinas y que implantarian una nueva y decidida orientacion de
crecimiento hacia el exterior.

CAMBIOS ESTRUCTURALES Y REFORMA ECONOMICA, 1982-1988

a) COMPORTAMIENTO Y ORIGEN DE LA INVERSION

Durante las décadas de los 60 y 70 la inversion privada asi como la publica seguian una clara tendencia
de crecimiento con una caracteristica particular, ambas presentaron tendencias bastante similares, en
otras palabras, la correlacién entre ambas variables era bastante alta®®. Sin embargo, para 1982 se
presenta un punto de quiebre, donde la tendencia creciente de ambas variables se ve afectada de manera
muy importante: la inversion privada acumulé en 1983 un descenso real de 33.9% respecto de su nivel
de 1981, mientras que la inversion publica en el mismo periodo se contrajo en 48.0% también en

2% El coeficiente de correlacion entre las variables Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) Privada y FBKF Publica que se
calculé para esta investigacion arroja un resultado de r = 0.9183 para el periodo 1960-1981, denotando un alto grado de
asociacion entre las variables dado que el valor maximo de este indicador estadistico es 1. Los datos de dicha regresion son:
INVPRIV* = 75.82 + 0.8976(INVPUBL*) r=0.9183 d=12.01

t= (6.44) (10.37) * transformaciones Cochrane-Orcutt y Prais-Winsten (Ver Anexo 1).
En cambio, para el periodo posterior se pierde la significatividad de la asociacion entre estas variables.
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términos reales. Después de 1983 la inversion piblica no se recuperaria para retomar la importancia
que en las dos décadas anteriores ocupé como proporcion de la inversion total de la economia, donde
habia alcanzado niveles alrededor del 40%2°, asi, solo la inversion privada retomaria un camino
ascendente, perdiéndose también la similitud de comportamientos de manera que se visualiza una
inversion privada no sdlo decididamente predominante, sino también mucho mas independiente en sus
variaciones respecto de su contraparte publica. En materia de politica econdmica, la inversion de origen
publico vio mermado su dinramismo bajo el efecto de las politicas de contraccion y, principalmente
como producto de la busqueda del ajuste en las finanzas publicas, cayendo en un letargr. que implica
que después de la crisis de 1982 las posibilidades de crecimiento en el mediano y largo plazos
provienen primordialmente del sector privado de l1a economia.

: Gréfica 3.4 Formacion Bruta de Capital Gréafica 3.5 Formacidn bruta de Capital
Fijo en México, 1960-1981 Fijo en México, 1981-1998
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Banco de
Informacion Economicay SHCP. Informacion Econémica, SHCP y Presidencia de la Re-

publica, 6t0 Informe de Gobierno México, 2000.

Es digno de mencionar que el rubro de la Inversion Extranjera Directa (IED) registré un incremento
considerable de forma que entre 1982 y 1988 su saldo mas que se duplicé tanto en términos nominales
(en dolares) como en la proporcion del PIB que representd, evidenciando que la apertura economica,
ademas de su vertiente comercial, también involucro el acceso de capital productivo extranjero a la
economia mexicana. A partir de 1984 se establecieron lineamientos y decretos orientados a flexibilizar
el control sobre la inversion extranjera, entre estas normas se ircluia la capacidad de la Comisién
Nacional para la Inversiéon Extranjera para relajar el limite de participacién en empresas no
consideradas reservadas o exclusivas por la entonces vigente Ley de Inversion Extranjera (publicada en
1973). Asi, la participacion de inversion extranjera podia superar el 49% marcado por la Ley en los
casos que se considerara que ello redundaria en un beneficio en términos de produccién, empleo,
tecnologia, etc. llegando a autorizarse casos de participacion extranjera mayoritaria en empresas
exportadoras, intensivas en capital o como filiales de empresas extranjeras.

Al interior de este incremento de la [ED es notorio que el principal impulso provino de la fraccién
orientada al sector industrial y en relacion al pais de origen, puede verse que la inversion proveniente
de los Estados Unidos de América se define como mayoritaria aun frente a una cierta diversificacion
ocurrida a fines del sexenio. Se incluye la informacion correspondiente a la IED de origen canadiense

26 En 1981 registra una participacion de 45.35% del total de la FBKF.
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para mostrar la participacion en el financiamiento de la inversion en México de parte de los paises con
quienes posteriormente se firmaria el Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

Tabla 3.3 Inversién Extranjera Directa en México', 1982-1988

[ 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 |
IED Total
Millones de -
délares 10,786.40111,470.10[12,899.90 | 14,628.80 | 17,05:.10 20,930.30 | 24,087.40
% del PIB 5.98 7.70 7.34 7.92 13.09 14.83 14.02
1ED proveniente de EUA
Millones de
délares 7.334.80{ 7,601.40| 8,513.40]| 9,840.2011,046.60] 13,716.20 ] 14,957.80
% del total 68.00 66.27 66.00 67.27 64.78 65.53 62.10
IED proveniente de Canada
Miflones de
dolares 140.20 162.30 194.80 229.70 270.30 289.60 323.50
% del total 1.30 1.41 1.51 1.57 1.69 1.38 1.34
IED por sector
Miliones de
Agropecuario délares 4.80 5.00 5.80 6.20 6.40 21.60 9.60
% del tota! N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.
% del PIB N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.
Millones de
Extractivo délares 237.30 252.30 258.00 2?6.0_04_ 306.80 355.60 380.50
% del total 2.20 2.20 2.00 1.89 1.80 1.70 1.58
% del PIB 0.13 0.17 0.15 0.15 0.24 0.25 0.22
Millones de .
Industrial délares 8,346.70| 8,943.70110,213.30|11,379.10|13,298.00 | 15,698.50 { 16,718.50
% del total 77.38 77.97 79.17 77.79 77.98 75.00 69.41
% del PIB 4.63 6.00 5.81 ‘6.16 10.21 11.12 9.73
Millones de
Comercio délares 925.80 984.40| 1,0156.90( 1,125.40| 1,276.60| 1,255.40| 1,502.20
% del total 8.58 8.58 7.88 7.69 7.49 6.00 6.24
% del PIB 0.51 0.66 0.58 0.61 0.98 0.89 0.87
. Millones de
Servicios délares 1,271.80| 1,284.70! 1,406.90| 1,842.20| 2,165.30| 3,599.20( 5,476.60
% del total 11.79 11.20 10.91 12.59 12.70 17.20 22.74
% del PIB 0.71 0.86 0.80 1.00 1.66 2.55 3.19

' Satdo histoérico.
N.S. No significativo

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de Informacion Fconomica, Anuario
Estadistico de los EUM 1997 y Estadisticas Historicas de Meéxico.

Cabe aclarar que no se trata de un desplazamiento de la inversion productiva nacional por parte de la
inversion extranjera, ya que indudablemente la inversion predominante es la de origen nacional
promediando un 88.56% de la formacién bruta de capital fijo (FBKF) en el periodo 1983-1988,
mientras que la FBKF de origen externo promedio el restante 11.44%, haciendo evidente el contraste
entre ambas fracciones.
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b) COMERCIO EXTERIOR i

Las transformaciones que se dieron en materia de comercio exterior responden a la concepcion de la
politica economica de crecimiento hacia fuera en la que se consideraba que la consolidacién de un
sector exportador competitivo internacionalmente abriria las puertas al incremento de la actividad
economica y a la vez generaria recursos en forma de divisas necesarias para afrontar condiciones de
déficit en la balanza de pagos. Se dejo atras el proyecto de industrializacién por sustitucion de
importaciones reemplazado por la busqueda de la liberalizaciéon comercial mediante el abatimiento del
nivel promedio de aranceles, el incremento de las excepciones para los permisos previos a la
importacién y donde el ingreso al GATT constituyé un paso decisivo en forma de compromiso
internacional en materia de apertura comercial que daria mayor certidumbre respecto de la postura
comercial que habria de seguir el gobierno mexicano en los afios siguientes.

Como ya se ha mencionado las exportaciones mexicanas dejaron de ser predominantemente petroleras
y originadas en el sector publico de la economia y, en cambio, s¢ perfilaron como eminentemente no
petroleras y de origen privado.

Grafica 3.6 Exportaciones por agente de Gréfica 3.7 Exportaciones por tipo de
origen en México, 1980-1996 producto en Mex:co 1980-1998
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Anuario Fuente: Elatorado en base a datos de INEGI, Anuario
Estadistico de los EUM 1997 y Banco de Informacion Estadistico de los EUM 1997 y Banco de Informacion
Economica. Economica.

El relevo de las exportaciones petroleras como fraccién lider del total lo tomo el grupo de las
exportaciones manufactureras, destacandose el incremento de las exportaciones asociadas al sector
automotriz, el colapso petrolero de 1986 condujo a una contraccion que afectaria una importantisima
fuente de ingresos publicos y, por ende, la capacidad del Estado como agente con actividad econdmica
directa.

Paralelamente al crecxmlento del sector exportador pnvado se desarrollé un sub-sector dedicado a la
actividad maqulladora cuyo numero de establecimientos a fin de sexenio fue mas del doble de los
existentes al iniciar el mismo.

27 El concepto de maquila proviene de la practica agricola mediante la que los molinos de granos se apropiaban de una
fraccion del producto como retribucidn a sus servicios. La definicion moderna de maquiladora es: "En México, planta
industrial o conjunto de industrias de propiedad basicamente extranjera que operan cun inputs [insumos] extranjeros,
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Tabla 3.4 Exportaciones por tipo en
Meéxico, 1982-1988
(% del total de exportaciones)
Ao Petroleras Manufactureras
1982 75.36 14.21
1983 70.22 20.54
1984 67.67 23.12
1985 68.16 22.98
1986 39.04 44.82
1987 42.11 47 .55
1988 32.66 55.99
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI,
Anuario Estadistico de los EUM 1997.

La apertura comercial generé un transito acelerado entre una economia, cuyo aparato proteccionista era
tan amplio que bien podia considerarse cormo una economia cerrada, a otra en la que el comercio con el
exterior no solo era sujeto de esfuerzos de desreguiacidon sino que se convertiria en pieza clave del
modelo de desarrollo vigente hasta nuestros dias. La politica econdmica actuaria en adelante bajo esta
concepcion de apertura al intercambio de bienes y recursos financieros, inspirada en la expectativa de
que la competencia internacional tenderia a proporcionar beneficios como:

incentivar mejoras en la compeiiiividad de los agentes domésticos,

e generar recursos (divisas) necesarics para aliviar tensiones con los proveedores internacionales
de crédito y en las cuentas externas,
ampliar los fluyjos de capital productivo externo,
fungir como mecanismo del control de precios®S,

e apoyar un solido sector exportador que, a la postre, arrastrara en su crecimiento a otros sectores
productivos y, asi, generara empleo y crecimiento econdomico.

realizan una o varias etapas del proceso de produccion de un determinado bien y lo re-exportan para su acabado en el pais
de origen, fundamentalmente E.U.A.* Tomado de Gran Enciclopedia Larousse. Planeta. Espaiia, 1993. Pag. 6933. Asi la
magquiladora constituye una expresion de division, muchas veces internacional, del trabajo en la que la fragmentacion del
proceso productivo y su diseminacion en distintos territorios responde a la busqueda de minimizacion de costos
ayrovechando la diversidad en la dotacion de factores productivos.

2% por la via de sujetar su evolucién a las condiciones de la productividad nacional, la cual seria comparada frente a los
niveles internacionales por medio de su expresion en los precios de compciencia.
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Tabla 3.5 Indicadores de comercio exterior en México,
1980-1988 (porcentajes del PIB)
Afio @ am Coeficiente de
Importaciones Exportaciones apertura
comercial *

1980 15.22 7.99 23.21
1981 16.51 8.19 24.70
1982 10.32 10.10 20.42
1983 7.08 11.95 19.03
1984 8.06 12.22 20.28
1985 8.76 11.42 20.18
1986 8.35 12.32 20.67
1987 8.63 13.26 21.89
1988 11.65 13.84 25.49

¢ [(M+X)/PIB]*100 o alternativamente (I) + (II)

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGIL, Barico de

Informacion Economica.

e

Tabla 3.6 EXxportacionss por productos seleccionados en México.
Sector automotriz, 1982-1988 (millones de ddlares)
Concepto 1982 1985 1986 1987 1988
Autombdviles para
transporte de personas 66.9 116.6 516.4 | 1301.0| 13976
Automidviles para
transpuite de carga 14.3 24.4 29.4 235 95.6
Chasis con motor para
toda clase de vehiculos 0.3 0.1 NS 0.4 8.6
Motores para automoviles | 214.1 | 1039.7 | 1 152.7 | 12909 | 1 366.5
Muelles y sus hojas para
automoviles 28.3 a47.7 10.8 458 49.3
Partes sueltas para
automéviles 131.4 240.7 373.8 444 4 4435
Partes o piezas para
motores 27.3 49.6 80.9 98.4 97.8
NS No significativo.
Fuente: INEGI, Anuario Estadistico de los EUM 1997.
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Tabla 3.7 Caracteristicas de la industria maquiladora de exportacion en México,

1980-1988
| n {(n/t) n [\ (wv/m)
Numero de | Personal Insumos Valor
estableci- | ocupado | Proporcion importados agregado Proporcion

Ao mientos PO/EST (Miles de pesos) (Miles de pesos) VA/IM
1980 - 620 119,546 | 193 40,095.7 17,728.8 0.4422
1981 605 | 130,973 216 54,679.4 23,957.0 0.4381
1982 585 127,048 217 108,928.2 46,587.7 0.4277
1983 600 | 150,867 251 344,782.9 99,5621.2 0.2886
1984 672 ) 199,684 297 629,299.6 194,756.6 0.3095
1985 760 | 211,968 279 980,549.0 325,250.0 0.3317
1986 890 | 249,833 281 2,653,200.0 792,018.0 0.2985
1987 1,125 | 305 253 271 7.,588,323.0 2,235,150.0 0.2946
1988 1,396 | 369,489 265 17,582,455.0 5,263,925.0 0.2994

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Anuario Estadistico de los EUM 1997,

¢) SECTOR PUBLICO

El sector putlico de fa economia mexicana fue sujeto de un importante replanteamiento de su papel,
tendiendo a contraer sus funciones de intervencién directa y de empresa publica. El adelgazamiento de
la actividad econdmica del Estado surgio como respuesta a las necesidades de ajuste fiscal pero ademas
se dio en un marco donde el liberalismo econdmico retomaba un lugar importante dentro de las
consideraciones tedricas de la economia y por ello los procesos de privatizacion se hicieron presentes
de forma cada vez mas generalizada (tanto en paises avanzados como Estados Unidos y el Reino Unido
como en economias latinoamericanas como Meéxico, Brasil y Chile). En México el proceso de
privatizacién tuvo su punto de partida en 1985 y en 1986 se decretd la Ley Federal de Entidades
Paraestatales que vendria a establecer los lineamientos a los que se sujetaria la decision de privatizar
entidades paraestatales.

“En afios recientes, ha habido un redescubrimiento universal del mercado o al
menos una mayor comprension por los hacedores de politica y el pablico del
papel que el mercado puede jugar en la economia. Como consecuencia, ha
ocurrido una reduccidon gradual de la intervencidon gubernamental y se ha
incrementado la confianza en el papel asignativo del mercado.””

En la siguiente tabla se puede apreciar el redimensionamiento del sector publico en el sexenio de
Miguel de 1a Madrid consistente en una reduccion del 64% en el nimero de paraestatales entre 1982 y
1988:

?® Fragmento traducido de Tanzi, V. The Changing Role of the State in the Economy: A Historical Perspective. International
Monetary Fund Working Paper (WP/97/114). Sept. 1997. Pag. 17.
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Tabla 3.8 Tipo y numero de entidades paraestatales en México, 1982-1988
Afio Organismos Propiedad | . comisos | Fropiedad | ...,
descentralizados | mayoritaria minoritaria
1982 102 744 231 78 1,155
1983 97 700 199 78 1,074
1984 95 703 173 78 1,049
1985 96 . 629 147 69 941
1986 94 528 108 7 737 -
1987 94 437 83 3 617
1988 89 252 71 0 412
Fuente: Ayala Espino, José. E/ Sector Publico de la Economia Mexicana. UNAM, Facultad de Economia.
Pag. 79.

d) POLITICA MACROECONOMICA

Como se ha podido ver, a partir de 1982 el desenvolvimiento de la politica macroecondémica mexicana
se caracterizo por la busqueda de objetivos emergentes de estabilizacion, donde las politicas
particulares se enfocaron al ajuste de corto plazo, corto plazo que desafortunadamente se prolongoé por
varios afios.

El cambio en la orientacion de la politica macroecondémica se explica sintéticamente en la siguiente cita
de Fernando Clavijo y Susana Valdivieso (2000):

“A diferencia del modelo de sustitucion de importaciones prevaleciente antes
de 1982, la politica macroeconémica a partir de la crisis de la deuda se abocé a
la correccion de los principales desbalances macroeconémicos y a la
realineacion de precios relativos para bajar la inflacién o, 1o que es o mismo, a
buscar ante todo la estabilizacion. El crecimiento dejo de ser objetivo.™°

Esta correccion de desbalances consistié primordialmente en la reduccion del déficit publico primario,
la inflacion y en el ajuste de las cuentas externas. Se puso en marcha para ello la contraccion del gasto
publico por vias como disminuciones de entidades paraestatales, de subsidios, de gastos de inversion,
de gasto social y de gasto corriente. Ademads, en el ambito comercial las devaluaciones nominales del
peso mexicano pretendieron alcanzar un tipo de cambio estable que fuera propicio para el desarrollo de
un superavit comercial, para lo cual también se aplicaron medidas de control de la demanda como un
importante control salarial.

e Politica monetaria y sistema financiero

La politica monetaria se caracterizé por su posicion predominantemente contractiva a lo largo del
sexenio 1982-1988, la siguiente grafica muestra el comportamiento de largo plazo de la relacion entre
billetes y monedas en circulacion con el PIB a precios corrientes (conocida como coeficiente de
monetizaciéon) asi como el promedio trimestral de la tasa de rendimiento de los Certificados de la

3% Clavijo, F. y Valdivieso, S. Reformas estructurales y Politica macroeconomica: el caso de Meéxico 1982-1999. CEPAL,
Serie Reformas Economicas No. 67. Pag. 41.
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Tesoreria con vencimiento a 91 dias. En esta grafica se visualiza la constante contraccion del circulante
como porcentaje del producto (proceso de desmonetizacién o aumento en la velocidad del dinero),
misma que conduce a un minimo histérico para el periodo 1980-1999 en a mediados de 1987, al
tiempo que las tasas de interés se elevaron a niveles superiores al 100%, constituyendo los maximos
historicos (en enero de 1988 la tasa de los CETES a 28 dias alcanzé el 157%).

Grafica 3.8 Tasa de Interés y Tendencia de Billetes y Monedas en Circulacion como Proporcién del
PIB en México, 1980-1999
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Fuente: Banco de México. Palitica Monetaria. Programa para 2000. Pag. 68.

Otro instrumento utilizado contractivamente fue el correspondiente al manejo del crédito interno, cuya
reduccion afecté principalmente el crédito concedido a la banca comercial, restringiendo sus
posibilidades de intermediacién y financiamiento productivo (asi como su capacidad para expandir la
base monetaria).

El combate a la inflacion se erigié como el principal objetivo del Banco de México ante la ocurrencia
de periodos en los que ésta amenazé con salirse de control. Debemos recordar que en administraciones
anteriores a 1982 el Banco de México habia apoyado, mediante la expansion monetaria, la tendencia
creciente del gasto publico en un afan de impulso a la economia, pero que sin duda contribuyd al
desencadenamiento de un importante proceso inflacionario. Asi, al ser el periodo 1982-1988 en el que
se presentaron los niveles mas altos de inflacion en todo el periodo de este estudio, también se
caracteriza por la mas drastica contraccion monetaria como respuesta de politica.

La actividad bancaria estaba sujeta a medidas de control sobre la operacion de sus recursos tales como
el encaje legal (o tasa marginal de reservas bancarias como se le llamé posteriormente), cajones de
crédito, minimos asignables a banca de desarrollo y programas sectoriales, sin embargo, en los altimos
meses del sexenio se puede apreciar una relajacion del férreo control monetario, donde se incluye la
disminucién del coeficiente de reservas bancarias de 92 a 51% (en 1987) y un proceso considerable de
remonetizacion (incremento en la relacion entre Billetes y Monedas en circulacion y el PIB nominal) a
partir del cuarto trimestre de 1987.

También en materia del sistema financiero se crearon instrumentos como los Pagarés de la Tesoreria de
la Federacion (o PAGAFE's, creados en 1986), los Bonos para el Desarrollo (BONDES) y los
Instrumentos de Cobertura Cambiaria (creados en 1987). Esta nueva generacion de instrumentos
financieros, junto con la ampliacion de instrumentos comerciales con tasa variable, tuvo una importante
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orientacion respecto de la busqueda por reducir al minimo posible el riesgo originado por diversos
factores (como variaciones cambiarias, inflacionarias o de tasas de interés) y hacer asi mas atractiva y

viable su utilizacion.

% Grafica 3.8 Variacion mensual de! INPC en México, 1976-1998
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Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México, Indicadores Economicos.

e Politica fiscal

El aspecto de la politica fiscal es menos contundente en su postura si se le compara con la
correspondiente a la politica monetaria, dado que se registraron repetidas oscilaciones en una variable
fundamental como es el balance publico.

Uno de los principales obstaiculos para el saneamiento fiscal entre 1982 y 1988 lo represento la enorme
carga de los pagos asociados a la deuda piblica externa, dado que €sta alcanzé proporciones muy
elevadas (las mayores de todo el periodo de estudio). A partir de lo anterior se explica que el balance
economico primario del sector pl’xblico3 ! haya sido predominantemente superavitario (mostrando los
resultados de los esfuerzos encaminados al ajuste), pero el balance pihblico consolidado se haya
mantenido en déficit. En la grafica 3.10 podemos observar que el pago de intereses representé una
fraccion considerable de los gastos del sector publico, de modo que pese a las reducciones aplicadas en
rubros como inversion y otras transferencias de caracter social el balance publico no mostré una clara
tendencia al ajuste financiero. En este sub-periodo se encuentra la mayor contraccion real del gasto
publico presupuestal al promediar entre 1983 y 1988 una variaciéon de -3.96% mientras que para los
siguientes sub-periodos 1989-1994 y 1995-1998 fue de -2.35% y 0.06% respectivamente.

3! Balance publico que excluye el pago de intereses.
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Grafica 3.10 Pago de intereses del Sector Publico en
México, 1982-1988.
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Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP, Estadisticas Oportunas de
Finanzas Publicas. Varios afios.

Tabla 3.9 Saldos de la deuda
externa en México, 1982-1988
(saldos al final del periodo)

. % del
Millones

Afio de ddlares PIB
1582 58,874.2 44.2
1083 62,556.2 40.1
1984 69,377.9 37.6
1985 72,080.1 45.5
1986 75,350.9 67.3
1987 81,406.8 63.7
1988 81,003.2 40.4

Fuente: Elaborado en base a datos
de SHCP, Sistema de Finanzasy
Deuda Publica.

| Grafica 3.11 Gasto de capital del Sector Publico en

México, 1982-1988
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Tabla 3.10 Gasto presupuestal del
Sector Publico en México, 1982-1988
(acumulado al final del periodo)

% de
Afio Millones variacion

de pesos anual

real*

. 1982 4,066,021 13.7
1983 6,990,737 -14.8
1984 11,070,037 -4.3
1985 18,698,036 71
1986 35,729,384 2.6
1987 84,401,072 1.9
1988 151,484,454 -16.2

Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP, Estadisticas Oportunas de
Finanzas Publicas. Varios afios.
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Grafica 3.12 Balance Publico en México, 1982-1988
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Fuente: Elaborado en base a datos de Presidencia de la Republica, 6to Informe de Gobierno.
Meéxico, 2000. Anexo Estadistico pag. 80.

Finalmente, el financiamiento del sector publico redujo su dependencia de los ingresos petroleros en
comparacion con las fuentes tradicionales de ingresos como los impuestos.

Grafica 3.13 Ingresos del Sector Publico en México, 1982-
1988 *
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Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP.

DE LA RECUPERACION 1988-1994 A LA CRISIS DE 1995

La nueva administracion al mando del Lic. Carlos Salinas de Gortari enfrentaba ya no una economia en
crisis, (como la que recibié el Lic. Miguel De la Madrid) sino una economia que habia logrado
contener enormes desequilibrios, donde el rezago en materia de crecimiento en que se habia incurrido
como resultado de la extendida ejecucién de politicas contractivas representaba uno de los mas
importantes retos a resolver, junto con el todavia enorme peso de la deuda externa que fungia como
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lastre para la asignacion de recursos, la reactivacién econémica y para la obtencion de financiamiento
externo, dado que deterioraba la evaluacion de la economia mexicana desde la perspectiva
internacional. Estas consideraciones, junto con el compromiso por continuar con un perseverante
control de la inflacién, se plasmaron en el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico
(PECE), programa que vendria a continuar la vision de los pacros entre diversos sectores de la
economia para generar acciones concertadas en torno a objetivos de estabilizacion macroeconémica.

Uno de los primeros avances se dio con el inicio de las negociaciones con bancos internacionales al
amparo del denominado Plan Brady, consistente en el apoyo del Tesoro de los Estados Unidos pa:a que
los paises que sufrian de un elevado endeudamiento (como lo eran principalmente los paises
latinoamericanos), pudieran mejorar su posicion frente a sus acreedores. El proceso de negociaciéon de
la deuda externa junto con los favorables resultados alcanzados en cuanto a la reduccion de la inflacion
constituyeron sefiales de aliento para los inversionistas privados, debido a ello la inversion en la
economia se recuperé en 1989 en 6.4% superior respecto del afio anterior a precios constantes y el PIB
también se elevé en 4.2% en ese periodo con una inflacion diciembre-diciembre de 20%. Estas
condiciones permitieron que el crecimiento economico se reflejara también en materia de recaudacion
fiscal, de esta forma el ingreso publico nominal se incrementé por el doble del incremento en los gastos
publicos, pasando de un balance publico de -11.7 a -5.2% del PIB entre 1988 y 1989. En un intento de
alentar la recaudacion fiscal haciéndola menos gravosa®’ se redujo la tasa del Impuesto al Valor
Agregado del 15 al 10% en 1992. No cabe duda que la disminucion del pago de intereses de la deuda
externa contribuy6 significativamente con la reduccion de los gastos piblicos propiciando la mejoria en
el balance puablico.

Gréfica 3.14 Pago de intereses del Sector Publico
en México, 1989-1994
(como porcentaje del total de gastos)
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Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP, Sistema de Finanzas y Deuda
Publica.

En busca de acercar la configuracion impositiva a la de sus socios comerciales, se eliminé el sistema
mediante el cual el Impuesto Sobre la Renta (ISR) se calculaba a partir de tasas variables para
establecer una tasa uniforme con un nivel maximo de 35% tanto para empresas como para individuos.
En 1988 se establecioé el Impuesto al Activo de las empresas con una tasa de 2% que fungiria como
contrapeso de las reducciones de ingresos fiscales en otros rubros. Los ingresos que se obtuvieron a
partir del proceso de privatizacion se encausaron para el pago de deuda publica y para la creacion de un

32 Poniendo en practica el principio propuesto en la Curva de Laffer, segun el cual si la carga impositiva excede su nivel
optimo un descenso en los impuestos llevara a una mayor recaudacion. Ver Ayala E., José. Economia Publica. UNAM,
Facultad de Economia. México, 1997. Pag. 340. y Samuelson, P. A. y Nordhaus, W. D. Economia. McGraw-Hill, 14* ed.
Espafia, 1995. Pags. 400-402.
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fondo de contingencia. La relativa liberaciéon del gasto piblico respecto de los compromisos de la
deuda propiciéo un periodo de recuperacion del gasto de capital y de su componente mayoritario
(promediando cerca del 90% entre 1989 y 1994) de inversion fisica.

Grafica 3.15 Gasto de Capital del Sector Publico en
Meéxico, 1989-1994
(como porcentaje del total de gastos)
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Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP, Sistema de Finanzas y Deuda
Publica.

En este ambiente de recuperacion el criterio que se siguié en materia de control del déficit fue la
conduccion de la convergencia en las proporciones del ingreso y gasto publices respecto al PIB hacia
un nivel estable en el tiempo, como se logré entre 1991 y 1994 alcanzandc ¢! tan afioradamente
buscado equilibrio fiscal.

Grafica 3.16 Ingreso y Gasto Publico en México,
1 _983_—1 994
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Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP, Sistema de Finanzas y Deuda
Publica e INEGI, Banco de Informacion Economica.

Otro factor de aliento fue el otorgamiento de crédito por parte de organismos internacionales como el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial que vendrian a consolidar la confianza
internacional respecto del ejercicio perseverante de politicas de estabilizacion.

Las expectativas de los inversionistas tenderian a ser aun mas optimistas frente a anuncios sobre las
decisiones de entablar negociaciones para un acuerdo de libre comercio con los Estados Unidos y
Canada asi como de reprivatizar la banca mexicana. La vision del gobierno mexicano respecto del
papel del Estado en la economia tendia a ser cada vez mas clara, aportando certeza a los actores
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economicos respecto de la continuidad de los procesos de liberalizacion, privatizacion y desregulacion
economicas:

“En términos generales, las reformas se orientaron a eliminar las barreras para
hacer mas competitiva la economia del pais, a través de mecanismos de
mercado;. .. ">

La mejora en las expectativas se reflejo, en un principio, en una recuperacion en la cuenta de capital de
la balanza de pagos, donde la inversion extranjera directa fue muy superior a la inversion extranjera de
cartera®. Posteriormente el optimismo internacional®® rebasé por mucho el ambito productivo y se
concentro en la inversion de portafolios con volumenes anuales impresionantes: “De hecho, entre 1989
y 1994 el pais tuvo la mayor disponibilidad de recursos externos de su historia™.>®

A principios de los afios noventa se profundizaba la dependencia de la dinamica econémica nacional
hacia el exterior. La conjuncion del crecimiento en la demanda agregada, el proceso de liberalizacion
comercial, y el uso del tipo de cambio como politica de control de precios (que lo hacia sobrevaluarse)
posicionaron a las importaciones como importante mecanismo no solo de abastecimiento de bienes de
capital (a raiz de nivel de dependencia tecnoldgica) sino ademas de bienes intermedios e incluso de
consumo haciendo resurgir el efecto de la “enfermedad holandesa™.

Tabla 3.11 Indicadores de comercio exterior en México,
1989-1994 (porcentajes del PIB)

Arfio a an Coeficiente de
Importaciones Exportaciones apertura
comercial *
1989 13.20 14.05 27.25
1990 15.03 14.07 29.10
1991 16.61 14.18 30.79
1992 19.19 14.38 33.57
1993 19.17 15.25 34.42
1994 22.26 17.19 39.45

2 [(M+X)/PIB]*100 o alternativamente (I) + (II)
Fuente: Elaborado en base a datos de INEG], Barico de
Informacion Economica.

El libre comercio que, como ya se ha mencionado tenia un auge tedrico y practico a nivel internacional
desde mediados de los ochenta, fue una de las directrices de la politica comercial de manera que se dio
un enorme impulso a los mecanismos de liberalizacion asi como a las negociaciones con otras

33 Cardenas, E. Op. cit. Pag. 166.
34 Situacion verdaderamente andémala a lo largo del sexenio, ya que solo se presentd al comienzo y al final del periodo de
gobierno: en 1989 y 1994 (descontando el balance de fin de periodo para 1988 debido a que no refleja los resultados de
politicas aplicadas por la administracion de Carlos Salinas). Entre 1990 y 1993 el ingreso de recursos en forma de inversion
de cartera registro un auge historico, y fue merecedor de un importante debate (en su momento y en los afios posteriores)
respecto de su ccnveniencia y repercusiones sobre la economia mexicana.
3% Que ademas coincidié con un periodo en el que el flujo de recursos a nivel internacional buscaba opciones de
diversificacion como producto de la desaceleracion sufrida en las economias a las que tradicionalmente acudian con
seguridad como los Estados Unidos, Japon, Canada, el Reino Unido y otras economias europeas (que atravesaron por un
e(!:)isodio importante de contraccidn econémica en 1991).
3¢ presidencia de la Republica. Jer. Informe de Gobierno. México, 1995. Pag. 15.
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economias, principalmente del continente americano. Se firmaron tratados de libre comercio con Chile,
Canada y Estados Unidos (TLCAN), Colombia, Venezuela y Costa Rica, aunque cabe decir que pese a
estos esfuerzos de apertura al intercambio internacional, tanto importaciones como exportaciones
continuaron con su caracteristica concentracion con el principal socio comercial de la economia
mexicana: los Estados Unidos. Algo muy similar ocurrio respecto a la inversion extranjera directa,
donde la participacion de la economia estadounidense ha sido preponderante. El marco juridico en
torno a2 la inversion extranjera se medifico con una nueva Ley de Inversién Extranjera (publicada en
1993) cuya estructura buscé adecuarse al nuevo entorno generado por las disposiciones del TLCAN y
en general a la orientacion de desregulacién de la economia.

En conjuncién con la Ley de Inversidon extranjera, una nueva Ley de Seguros (publicada en 1990)
permitié la participacion extranjera en la creacién de inversién en la rama de seguros y desplazé el
correspondiente tope maximo de 15 a 49%, mientras que en los_casos de casas de bolsa, grupos
financieros y bancos el limite de participacion se establecié en 30%.%’

Paralelamente al proceso de apertura comercial se continu® profundizando en las tareas de reduccion
del sector publico dentro de lo que E. Cardenas considera fue la tercera fase del programa de
desincorporacion correspondiente a los procesos que involucraron a empresas de mayor importancia
economica y, por supuesto, mayores montos de recursos. Dentro de este grupo de entidades sometidas
al proceso de privatizacion se incluy6 la banca comercial, la telefénica Telmex, compaiiias mineras, de
autotransportes, siderurgicas, aeronauticas, ingenios azucareros € instalaciones televisoras. Como
puede observarse, la relevancia econdémica de esta fasc resulta muy superior a las anteriores (1983-
1985 v 1986-1988°%) donde se habia limitado a eliminar una serie de pequefias entidades con escasa
participacioén presupuestal.

Justificado por la necesidad de mayores recursos para la inversion en infraestructura se emprendié un
proceso de apertura a recursos privados en areas en las que el Estado mantenia el monopolio, de ahi se
desprendid la generacion de concesiones mediante las cuales se promovio la coparticipacion publica y
privada en los proyectos de modernizacion y ampliacion de infraestructura, necesarios para incrementar
los niveles de eficiencia productiva de la economia. En la basqueda de promover la estructuracion de
mercados eficientes se creé en 1992 la Ley Federal de Competencia Econdémica cuyo espiritu se
resume en su articulo segundo:

“Esta ley tiene por objeto proteger el proceso de competencia y libre
concwrencia, mediante la preveacion y eliminacion de monopolios, practicas
monopolicas y demas restricciones al funcionamiento eficiente de los mercados
de bienes y servicios.”*’

Por otra parte, una de las mas importantes reformas llevadas a cabo en este sexenio se dio en materia
del sistema financiero con el otorgamiento del caracter de autonomo al Banco de México mediante la
publicacion de su nueva ley en diciembre de 1993 (con inicio de vigencia el 1° de abril de 1994),
misma que seria utilizada como herramienta y como una importante seiial sobre la permanencia de las
politicas de estabilidad macroeconomica y ajuste de las finanzas publicas, ya que se marcaban limites a

*7 Estos porcentajes fueron tomados de Lustig, N. Op. cit. Pag. 164.

38 Segun E. Cardenas. Op. cit. Pag. 169.

3 Ley Federal de Competencia Econdmica. Anticulo 2 (fragmento). D.O.F. 24/12/1992,
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la practicas del financiamiento publico mediante la expansion monetana tan recurridas en el pasado y
que ahora s6lo debian ocurrir bajo circunstancias extraordinarias.*

La nueva ley del Banco de México también establece 1os mecanismos que intervienen en la conduccion
de la politica cambiaria, donde la primacia de la Secretaria de Hacienda es evidente al contar su Titular
con voto de calidad respecto de las decisiones en esta materia, acordadas por la denominada Comision
de Cambios integrada como ya se dijo por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico, el
Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, otrc subsecretario de la misma dependencia, el
Gobernador del Banco de México (nueva denominacién para el anteriormente Director General) y dos
integrantes de la Junta de Gobierno del banco central. Cabe destacar que esta ley no se pronuncia ni
obliga a la ejecucién de ningin régimen cambiario especifico, por lo que tampoco sefiala
mecanismos de operatividad sino solo de decision.

Es pertinente recordar que en noviembre de 1991 finalizé el régimen cambiario dual instaurado en
1982, desapareciendo el tipo de cambio controlado cuando practicamente se hallaba en el mismo nivel
que el tipo de cambio libre. Se dio paso asi al régimen de flotacidon dentro de bandas o limites inferior y
superior establecidos por el banco central con la intencion de promover una mayor certidumbre en el
mercado de cambios al establecerse de manera mas o menos programada el ritmo en que habria de
deslizarse el tipo de cambio en el tiempo para ajustarse a la realidad impuesta por el diferencial de
inflaciones entre México y su principal socio comercial: los Estados Unidos.

La combinacion de las politicas dirigidaus a lograr el ajuste fiscal y el régimen cambiario de
deslizamiento controlado tenian por objetivo mantener bajo control el mcremento de los precios. La
sobrevaluacion del peso mexicano frente al dolar estadounidense®’ (unto con la politica de
liberalizacién comercial) representd una fuerte presion para los productores domésticos de bienes
comerciables ya que bajo estas condiciones se enfrentaban a la competencia con productores del
exterior cuya oferta tenia cada vez mayor acceso a los mercados mexicanos y el rezago en el ajuste
cambiario la hacia viable como alternativa para los consumidores, tomando en cuenta ademas que los
productores internos hacen uso de insumos de los cuales buena parte son bienes no comerciables
(energia, mano de obra, materiales y suministros industriales) cuyos precios se habian elevado debido a
la lenta respuesta de su oferta ante incrementos en la demanda incentivados, a su vez, por la entrada de

40 Segiin el Art. 11 de la Ley del Banco de México éste llevara una cuenta a la Tesoreria de la Federacion, mediante la cual
se otorgara crédito al Gobierno Federal bajo las restricciones estipuladas en el Art. 12:

“El saldo que, en su caso, obre a cargo del Gobierno Federal no debera exceder de un limite equivalente al 1.5 por ciento de
las erogaciones del propio Gobierno previstas en el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio de que se
trate, sin considerar las sefialadas para la amortizacion de la deuda de dicho Gobiemo; salvo que, por circunstancias
extraordinarias, aumenten considerablemente las diferencias temporales entre los ingresos y los gastos publicos.

En el evento de que el saldo deudor de la cuenta exceda del limite referido, el Banco debera proceder a la colocacion de
valores a cargo del Gobierno Federal, por cuenta de éste y por el importe del excedente.” Ley del Banco de México. Art. 12
(fragmento). D.O.F. 23/12/1993.

De este modo los episodios en los que los requerimientos financieros del Gobierno Federal conduzcan a exceder el limite
del crédito autorizado con el Banco de México traerian como resultado el incremento de la deuda publica y no una expansién
monetaria.

4! producto de la diferencia en el comportamiento de los precios entre los respectivos paises que no se reflejé en un ajuste
oportuno en el tipo de cambio, sino por el contrario en un rezago que cada vez se acumulaba mas dadas las repetidas
reducciones en las magnitudes del deslizamiento programado (segun E. Cardenas el deslizamiento diario en pesos se
comportd como sigue: 1 en 1989, 0.8 en 1990, 0.4 en 1991 y 0.2 en 1992). Como referencia se puede sefialar que el
deflactor del PIB en los Estados Unidos tuvo valores de 3.6, 2.4 y 2.4 para 1991, 1992 y 1993 respectivamente, mientras
que el correspondiente a México registro 23.3, 14.4 y 9.5 para esos mismos aflos segun la OCDE.
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recursos del exterior (en este caso hay que referirse principalmente a los montos de IED). Se provocd
asi una distorsion en los precios relativos que llevo al deterioro de las utilidades y de la cobertura de
mercado de los productores nacionales, 1o que colabora en la explicacion del proceso de desaceleracion
de la economia mexicana registrado entre 1991 y 1993,

Se evidencia asi que la utilizacién de un instrumento comercial, como es el tipo de cambio, para
fines de control de los precios resulté en la obtencién de resultados favorables en este sentldo
(como diversos autores coinciden en sefialar), pero al precio de generar distorsicnes artificiales*’ en
el comercio y en los incentivos del desempeiio productivo doméstico.

La administracion de la politica monetaria busco liberalizar ios mecanismos de asignacion del crédito y
de determinacion de las tasas de interés pasivas y activas. En 1991, a la par de la transformacion en el
régimen cambiario, se elimind el coeficiente de liquidez a que estaban sujetos los bancos de manera
obligatoria al igual que los denominados cajones selectivos de crédito consistentes en asignaciones
crediticias deliberadamente dirigidas. La eliriinacion del coeficiente obligatorio de reservas abrid el
paso a la expansion monetaria por !a via del incremento en el multiplicador bancario, seguido por un
importante crecimiento en el volumen de crédito que recibié el sector privado de la economia.

El sector externo de la economia mexicana®® se tornaba en un factor decisivo para su comportamiento
interno, los flujos de capitales establecieron una notable fuente de financiamiento alternativa al ahorro
interno, las importaciones adquirieror mayor importancia como componente de la oferta agregada ya
que la orientacion hacia los picductos importados también se acentud, la presion de los precios
externos se convirtié en guia dei comportamiento de los precios internos, las exportaciones se.
consolidaron como el eje principal de la actividad economica, en resumen se estaba gestando una
exteriorizacion de factores con alto impacto en la actividad econdmica nacional.

El continuo crecimiento de las importaciones como porcentaje del PIB superd incluso la proporcion
correspondiente a las exportaciones de forma que se estaba incurriendo en repetidos y crecientes déficit
comerciales los cuales no parecian generar gran preocupacion entre los hacedores de politica bajo la
justificaciéon de que el déficit en cuenta corriente podia ser suficientemente compensado por el
superavit en la cuenta de capital, que continuaba registrando un gran volumen de entrada de recursos.
Ademas, una particularidad que alentaba a tolerar el déficit consistié en el incremento de la
importacion de bienes de capital que alcanzo una tasa media anual real de 32.8% entre 1989 y 1992 que
representaba una significativa oportunidad para la modernizacion de la planta productiva. El déficit en
cuenta corriente se ubico entre 1991 y 1993 en proporciones del PIB semejantes a las que se habian
presentado entre 1980 y 1982, periodos previos a la crisis de la deuda.

La crisis de 1994 arrebata la atencion, por su magnitud y repercusiones, de las complicaciones
economicas que se presentaron desde finales de 1991 hasta 1993, cuya expresion mas evidente es el
descenso en el ritmo del crecimiento. Esta merma en la dindmica econémica se puede relacionar con el
descenso en materia de inversion ocurrido en este periodo, donde como ya se ha mostrado la actividad
de las empresas mexicanas se habia visto afectada por la enfermedad holandesa originada, a su vez, por
la sobrevaluacion del peso mexicano, obligandolas a reducir sus margenes de utilidad y a ceder

42 Originadas por la intervencion de variables nominales y no por las caracteristicas reales de los mercados (costos de
roducmon productividad, canales de distribucion, etc.).

* Que como ya se ha visto se refiere pnmordnalmente a los Estados Unidos de América, dada la alta concentracion en el
intercambio financiero y comercial con esa economia. Las variables estadounidenses tienen un impacto determinante en el
estudio de la politica econémica de México (y del mundo en general), por ejemplo el comportamiento de sus tasas de interés
o de sus niveles de inflacion conllevan efectos significativos sobre los resultados de las politicas nacionales.
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espacios de mercado frente a productos importados. En esta ocasién el principal descenso en la
inversion se presento en el sector privado, con efectos que impactaron fuertemente el concepto de
inversion en maquinaria y equipo tanto en su fraccion nacional como importada, de hecho, la
formacion bruta de capital por parte del sector privado decrecio en 3.25% real durante 1993, mientras
que a nivel agregado el descenso fue de 2.53%, constituyendo un periodo de desacumulacion
productiva que también arrastré hacia abajo al consumo agregado e inclusive a las importaciones
(aunque en ambos casos no se llegd al descenso sino sdélo a crecimientos bastante modestos). La
importacion de bienes de capita: que, como ya se menciond, habia seguido una alentadora tendencia
ascendente desde inicio del sexenio, no escapo a este efecto de contraccion y descendié en 6.44% real
en 1993,

Tabla 3.11 Agregados macroeconémicos seleccionados en México, 1990-1993
(variacién real anual)
Var. de
Afio PIB Consumo Formacion bruta de capital fijo | existen- Exporta- Im'pona-
cias ciones ciones
. De . De
Total Privado Gobierno Total Privada Gobierno
1990 5.07 6.00 6.43 3.33 13.12 13.77 11.21 -2.32 5.31 19.74
1991 4.22 4.78 4.68 5.43 10.99 14.45 0.56 -0.77 5.07 15.18
‘1992 |- 3.63 4.30 4.68 1.86 10.84 14.96 -3.30 41.60 4.98 19.62
1993- 1.95 i.59 1.47 2.40 -2.53 -3.25 0.41 14.36 8.09 1.86
Fuente: Elaborado en basc a datos de Presidencia de la Republica, 616. Informe de Gobierno. Anexo estadistico. México. 2000.

El sexenio 1988-1994 se caracterizo, entre otras cosas, por un arribo extraordinario de recursos
financieros cuyo efecto ingreso vendria a generar una brecha entre el patrén de inversion y su
financiamiento mediante ahorro interno. El espacio de esta brecha fue ocupado por aquella entrada de
ahorro externo que, sin embargo, colocd a la economia en una posicion de aita vulnerabilidad ante el
comportamiento de esta fuente de financiamiento en un entorno en el que las economias desarrolladas
mostraban signos claros de recuperacion después de la contracciéon de 1991 y, por tanto, volvian a
presentarse como puntos atractivos para dirigir el flujo de fondos financieros.

Tabla 3.12 Ahorro total de la economia
por origen en México, 1988-1994.
(% del PIB)

Ahorro Ahorro Ahorro

Afio Total Interno Externo
1988 22.56 21.25 1.31
1989 22.95 20.32 2.63
1990 23.14 20.31 2.83
1991 23.33 18.66 4.67
1992 23.29 16.57 6.72
1993 21.00 15.20 5.80
1994 21.72 14.66 7.06

Fuente: Banco de México.
Indicadores Econémicos.
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En un ambiente de alta vulnerabilidad ante los flujos internacionales de recursos, expansion monetaria
y del crédito al sector privado, creciente déficit comercial y tipo de cambio con ajustes controlados (y
rezagados) autores como Clavijo y Valdivieso (2000) apuntan una posible causa del estallido de la
crisis de diciembre de 1994 relacionada con la postura monetaria expansiva:

“De no haber procedido de esta forma, las tasas de interés hubieran aumentado
fuertemente, y frenado la actividad econémica, la demanda de importaciones y
brecha comercial; aunque es muy probable que el alza de las tasas de interés
también hubicra alimentado las expectativas devaluatorias y los ataques contra
el peso antes de las elecciones de julio de ese afio.’

Desde la perspectiva que se presenta en esta investigacion estas afirmaciones conducen mas bien a
comprender (que no justificar) la actuacion de las autoridades en el preambulo de la crisis devaluatoria,
pero principalmente a sefialar como el verdadero centro de decisiones, donde recayo el movimiento
definitivo de la rartida entre las expectatlvas de los agentes y los hacedores de politica
macroecor.6mica, er: el mercado cambiario®’. Mas adelante se abundara sobre este tema con el apoyo

de estadisticas concretas.

Con el nuevo gobiernio de Emesto Zedillo (y ain con Miguel Mancera como Gobernador del Banco de

. México) la politica monetaria se limit6 a observar las condiciones del mercado monetario y a responder
en marecria de' liquidez mediante el sistema de saldos acumulados que es un mecanismo mediante el que
la actuacidn de 1a autoridad se sujeta a pruebas de tipo ensayo y error, misma que desde cierto punto de
vista tien< menor capacidad para responder decididamente a variaciones mayores. La autoridad se .
convirtié pues, en un agente seguidor del mercado. :

La postura monetaria que respondiéo de manera inmediata al sobre-ajuste de 1995 fue una
impresionantemente contractiva (ver Grafica 3.8). Bajo la presion que el encarecimiento de las
importaciones genero sobre los precios internos, el combate a la inflacion renacié como bandera de la
restriccion monetaria, sin embargo, los costos resultantes sobre el empleo y el producto no tienen
precedentes en la historia reciente de la economia mexicana (mucho menos en el periodo que aqui se
estudia). La politica monetaria se asumia como lider o ancla nominal, mientras que la elevada tasa de
interés inducida por la postura contractiva acarreaba impactos subsecuentes en la trayectoria de la
inversion de maiiera que se trasladaron los efectos de una crisis financiera a la planta productiva.

En el primer trimestre de 1997 (dos afios después del estallido de la crisis) se revirtié la tendencia de la
continua contraccion del coeficiente de monetizacion iniciando un periodo de gradual y sostenido
crecimiento de esta variable, en este mismo afio se registré6 un nivel de crecimiento real de una
magnitud no vista en el pais desde hacia quince afios: 6.77%. Naturalmente esto responde en parte a la
recuperacion en el uso de recursos desempleados y que habian caido en esa categoria debido a la
contraccion productiva de 1995, pero debe tomarse en cuenta la sefial de la autoridad monetaria

respecto del fin de su postura restrictiva.

* Clavijo, F. y Valdivieso, S. Op cit. Pags. 54-55.
45 Adicionalmente hay que sefialar que las tasas de interés si presentaron un incremento desde abril de 1994 de 62.3% (6.06

puntos) respecto de su nivel de marzo en el caso de los CETES a 28 dias y para noviembre de ese mismo afio esta tasa era
41.2% (4.01 puntos) superior comparada también con el nivel de marzo.
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Grafica 3.17 Formacién Bruta de Capital Fijo en México,
1988-1998
(millones de pesos a precios de 1993)
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. Fuente: Elaborado en base a datos de INEGL, SCNM.

Las finanzas publicas mantuvieron en buena medida el criterio de estabilidad neutral respecto de las
proporciones del ingreso y del gasto frente al PIB que se habia iniciado en la administracion anterior,
invariablemente durante periodos de contraccién o periodos de recuperacion. Para 1997 y 1998 se
registré un moderado retorno al déficit publico de niveles de -0.72% y -1.25% del PIB respectivamente
debido este uitimo en forma importante a 1a merma de los ingresos petroleros del Sector Publico
originada por el descenso en los precios del mercado y pese a los recortes presupuestales que se
pusieron en marcha como respuesta.

Grafica 3.18 Ingreso y Gasto Plblico en México, 1988-1998 :
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Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP, Sistema de Finanzas y Deuda Publica e
INEGI, Banco de Informacion Economica.

El cambio de mayor trascendencia en el ambito de la politica macroeconémica del sexenio de Emesto
Zedillo es la sustitucion del régimen cambiario por uno de flexibilidad (intervenida). El encarecimiento
de las importaciones resultante del ajuste del tipo de cambio implicé una fuerza importantemente
contractiva de 12 actividad econdmica e impulsora de la elevaciéon de los precios debido a su posicion
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como proveedoras de insumos y de bienes de capital. Bajo estas circunstancias se registré un periodo
medianamente prolongado de superavit en la balanza comercial (cuyas repercusiones seran tratadas

mas adelante) dado el efecto tan polarizado que, la ahora depreciacion, implico para el comercio
exterior debido a su magnitud.

Tabla 3.13 Indicadores de comercio exterior en México,
1995-1998 (porcentajes del PIB)

Ao (4} an Coeficiente de
Importaciones Exportaciones apertura
comercial *
1995 20.16 23.87 44.03
1996 23.57 26.84 50.41
1997 27.09 27.83 5492
1998 30.10 29.74 59.84

2 [(M+X)/PIB]*100 o alternativamente (I) + (1I)
Fuente: Elaborado en base a datos de INEG], Banco de
Informacion Economica.
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IV) LA POLITICA MACROECONOMICA EN MEXICO:
EXPERIENCIAS Y RESULTADOS

En este capitulo se aborda a la politica macroeconémica en México desde un punto de vista evaluador
mas que descriptivo, evaluador en ei sentido de sefialar el alcance y los resultados que en la realidad
histérica mexicana han presentado los diferentes instrumentos de politica.

Es pertinente apuntar que la mencionada evaluacidon prescinde, tanto como es posible, de realizar
juicios de valor y en cambio se orienta primordialmente a la contrastacion de los resultados
macroeconémicos con diferentes estructuras de modelaje tedrico que aspiran a describir los efectos de
las politicas macroeconémicas, haciendo un minucioso esfuerzo por utilizar las herramientas del
analisis cuantitativo y tedrico de la manera mas adecuada. Se espera que de esta forma se pueda
constituir un examen que, por un lado, muestre el nivel de eficiencia que ha mostrado la politica
macroeconomica entre 1982 y 1998 y, por el otro, aporte los elementos que ayuden a mensurar la
adaptabilidad de ciertos postulados tedricos a la realidad mexicana.
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(HA SIDO EFICIENTE LA POLITICA MACROECONOMICA EN MEXICO?

Desde luego se trata de un cuestionamiento con enormes implicaciones que incluso no se limitan al
orden econdmico, pero que sirve como punto de partida para un esfuerzo serio de andlisis y dictamen
respecto del manejo de los instrumentos de politica macroeconémica.

Se utiliza el concepto de ef ciencia desde un punto de vista coincidente entre su concepciéon formal y su
significado econométrico:

a) Definicion formal: “[Cualidad de la actuacion]...consistente en la minimizacion del empleo de
medios para lograr el cumplimiento de un objetivo determinado. La eficiencia, por tanto, es la
actuacion econdmica en el estricto sentido de la palabra. Los conceptos de eficacia y eficiencia se
complementan en la descripcion de la actuacion administrativa ya que €l primero se refiere al
cumplimiento de la meta u objetivo propuesto y el segundo a la manera de llegar al mismo.”

b) Definicién econométrica: “En estadistica y econometria, un criterio de estimacion o evaluacion
objetiva de los méritos relativos de posibles estimadores (parametros) atribuida a Fisher. De este modo,
si c;y c2 son dos posibles estimadores de una muestra de observaciones, aquél con la menor varianza
es el mas eficiente.””

Como se anoto el criterio de eficiencia se enfoca en los mecanismos utilizados para alcanzar objetivos,
es este sentido se pretende aqui estudiar las caracteristicas del ejercicio de las acciones de politica
macroeconomica que se han presentado en la historia reciente de la economia mexicana y encontrar asi{
elementos para su evaluacion.

Adicionalmente, en los casos de aplicacion econométrica el criterio de eficiencia tiene un notable valor
no solo en relacion a la calidad de las regresiones y sus estimadores, sino también dentro del esfuerzo
de anilisis e interpretacion de los resultados que se obtienen como puede ser el caso de los distintos
patrones de inflacion a lo largo del periodo de estudio o de la variacidon productiva respecto de su nivel
potencial. En ciertos modelos la menor variacion de los residuales arroja informacion importante para
calificar su validez o su nivel de funcionalidad en diferentes periodos.

CONCRETIZACION DE CONCEPTOS BASICOS

Como punto de partida es necesario construir un esquema basico en materia de definicion y medicion
de las variables a las que mas adelante se hara referencia con la finalidad de hacer mas claro el analisis
de relaciones y ademas de hacer explicitos, de antemano, los criterios de seleccidn de la informacion

estadistica

! Economia Planeta. Diccionario Enciclopédico. Planeta. Espafia, 1980. Pag. 162.
2 Traducido de The McGraw-Hill Dictionary of Modern Economics. 2a edicion. McGraw-Hill. USA, 1973. Pag. 193.
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Muy frecuentemente se encuentra que al revisar las obras de distintos autores interesados en politica
macroeconomica, que uno de los primeros conceptos en los que se profundiza es el comportamiento del
producto, asi como en la brecha que existe entre el producto potencial y el producto observado a lo
largo del tiempo. En ese sentido entenderemos aqui por producto al Producto Interno Bruto (PIB)
definido como sigue:

“El Producto Interno Bruto se define como la suma de los valores monetarios
de todos los bienes y servicios producidos por un pais durante un periodo
determinado, computados éstos al precio final alcanzado en el momento en que
son destinados al usuario final, es decir, no se incluye el valor de los bienes y
servicios que se consumen durante el proceso productivo.”™

Para nuestros fines utilizamos el PIB (Y) a precios constantes (a menos que se indique de manera
diferente) dado que refleja de manera mas veraz el comportamiento de la produccion en el tiempo. Es
util ademas contar con una referencia contra la que se pueda establecer una comparacion fundamentada
en relacion a diferentes niveles de crecimiento productivo, para ello podemos usar el Producto
Potencial (Y*) que se entendera aqui como la tendencia de largo plazo en la evolucion del PIB.
Tomando como referencia el producto potencial se calcula lo que se conoce como brecha del producto
consistente en la diferencia entre el PIB observado y el Producto Potencial en cada periodo expresada
como porcentaje del Producto Potencial.

Para determinar el componente de la tendencia de largo plazo del PIB se¢ recurrio al uso del Filtro
Hodrick-Prescott* (HPF) que, aplicado a la serie desde 1921 hasta 1998 permite separar la tendencia de -
la serie y visualizar la variacion ciclica del PIB, a la que se haran posteriores referencias.

Otra variable primordial en la evaluacion de politicas es la que corresponde al nivel de empleo que se
registra en la economia, misma que guarda una importante relaciéon con el comportamiento de la
demanda agregada dado que el consumo privado es su fraccion dominante. El nivel de empleo
constituye uno de los grandes objetivos finales de la politica macroeconémica, su comportamiento
temporal es un importante indicador de la profundidad de las variaciones ciclicas en la economia y
principalmente del efecto que tienen éstas sobre la poblacion. Cabe recordar que en México no se
aplican programas de apoyo para desempleados por lo que la capacidad de consumo de la poblacion
tiende a ser mas sensible a las variaciones en el nivel de empleo. En términos estadisticos se atiende
aqui a la Tasa General de Desempleo Abierto® publicada por el INEGI en base a 'a Encuesta Nacional
de Empleo Urbano, expresada como proporcion de la Poblaciéon Economicamente Activa.

* Tomado de INEGI, Banco de Informacion Fconomica.
4 En su ecuaciéon utilizada por EViews 3.1©, Quantitative Micro Software:

T 71
Z(y, —5,) + AZ (51 —58,)—(s, —5,, ))? asignando un valor de A = 100 para la serie de datos anuales y
1=1

A =1600 en el caso de la serie trimestral 1980-1998.

’ Definida como sigue:

“Representa la proporcion de la poblacidn que en la semana de la entrevista no tenia empleo pero que realizé en los dos
meses anteriores al periodo de referencia alguna actividad para encontrarlo, con respecto a la Poblacion Econémicamente
Activa.” INEGI, Banco de Informacion Economica.
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Grafica 4.1 PIB y Producto Potencial en México, 1982-1998
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Banco de Informacion Economica,
Estadisticas Historicas de México y Anuario Estadistico de los EUM 1997.

' Gréafica 4.2 Tasa de desempleo abierto en México,
i 1982-1998
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Fuente: INEGI, Estadisticas Historicas de Meéxico y Banco de Informacion Economica.

El tercer objetivo central de la politica macroeconémica consiste en propiciar la estabilidad en el nivel
de precios, de forma que el sistema de pagos, el intercambio comercial, los contratos, etc. se
desenvuelvan en un ambiente de estabilidad. Esto ademas es propicio para el desarrollo de
proyecciones y estimaciones mas certeras que alientan la inversion al aportar, asi, mayor certidumbre al
desarrollo de los proyectos. Como ya se ha visto, el efecto de la inflaciéon sobre las expectativas de los
agentes economicos en general se materializa como una fuerte influencia sobre los patrones de la

actividad economica.

Este panorama de objetivos macroeconémicos permite establecer una funcion de pérdida social bajo la
percepcion de que toda desviaciéon que en la practica presenten las variables objetivo frente a sus

63



EDGAR MATA FLORES

respectivos niveles objetivo contrae perjuicios o costos que alejan a la economia de la eficiencia y a los
agentes de lograr el bienestar éptimo:®

L=aU-U*?*+a,(x —a*)* +a,(Y —Y*)*
a,a,,a; >0
Como es de esperarse en una funcion de pérdida de bienestar, la intencion de todo hacedor de politica

es minimizar su resultado mediante la minimizacion, a su vez, de las desviaciones de las variables
individuales respecto de su nivel objetivo.

! ndice Grafica 4.3 Nivel de precios en México, 1982-1998 %
i B0 g+ e i e e £ A s <At S et e - S 18
-+ 16
. 280 T
. PEAEEE SR T )
200 | L + 12
.’ 1 10
150 .
+8
100 - le
4 4
50 -
l L 2
! o ]
o [ed -+ w w0 Lo «© D (=3 - o «© - [ 2 P~ o
£ E2 8858288888888 ¢85%¢%
! w w w (Y9 w w w W w wl w w w w w w w
! Mes/Afio m---- INPC (1994=100) Inflacion mensual
| S—

Fuente: Banco de México. Indicadores Economicos.

A estos tres objetivos centrales de la politica macroecondémica se les afiade otro que retoma la visién
que se expresoO en el segundo capitulo de esta investigacién donde, como se recordara, se incluye el
objetivo de vigilar la existencia de condiciones sanas de la balan-a de pagos. Este objetivo se
encuentra estrechamente relacionado con variables de tipo monetario como el tipo de cambio y las
tasas de interés, cuya evolucion afecta los balances de las cuentas externas de las economias. Este
ultimo objetivo ha tendido a declinar en su importancia en la discusiéon de la practica de la politica
macroeconomica ante el incremento de economias que manejan regimenes cambiarios flexibles, de
manera que la tendencia al equilibrio externo deberia proceder de la accion continua del mercado y no
por mecanismos de intervencion gubernamental. Sin embargo, se debe retomar aqui debido a que el
horizonte temporal en el que se concentra este estudio incluye sub-periodos en los que podemos
encontrar desde tipos de cambio controlados hasta el régimen de libre flotacion que actualmente rige en
la economia mexicana, pasando por regimenes intermedios como el de las bandas de flotacion. Ademas
de constituir un incentivo a la evaluacion de cada uno de estos regimenes en relacién a las condiciones
del intercambio de bienes, servicios y recursos financieros.

¢ La funcion de pérdida social mostrada es una adaptacion de la presentada en Froyen, Richard T. Macroeconomia. Teoriay
politicas. McGraw-Hill. 1995. Pag. 563.
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Hemos establecido ya las variables que reflejan los objetivos finales de la politica macroeconomica y
cuya variacion es signo del éxito que las politicas macroecondmicas tienen en su esfuerzo por influir en
las condiciones del desenvolvimiento econdmico. En este capitulo las. referencias en torno a los
resultados de las politicas se haran con respecto a los cambios en este grupo de variables, no asi al
cumplimiento de metas establecidas en relacion a objetivos intermedios (como los que se establecen a
propdsito del manejo monetario o fiscal).

Revisaremos ahora los conceptos de la operacion de las politizas y su asociacién con la realidad
econdmica mexicana.

POLITICA FISCAL: APLICACION PRACTICA DE CONCEPTOS RELEVANTES.

LOS ESTABILIZADORES FISCALES AUTOMATICOS

“Todos los dias y todas las noches, est¢ o no en sesion el Parlamento, los
impuestos y el gasto estan estabilizando la economia. Si se pusiera en marcha
una recesion, poderosas fuerzas automaticas entrarian al instante en accion para
contrarrestarla.”’ ’

En los sistemnas tributarios donde los impuestos directos ostentan una posicion dominante, existen
elementos para que el comportamiento de los ingresos y gastos publicos reaccione ante variaciones
mayores en el nivel de ingreso de la economia de forma anti-ciclica, sobre todo si dichos sistemas
cuentan con un sentido eficiente de progresividad, ya que de esta manera durante periodos de
contraccion en la actividad econdmica al reducirse los ingresos de los agentes, son considerados como
sujetos de tasas impositivas menores (sin que éstas cambien) , amortiguando asi el descenso en su
ingreso disponible y, por ende, de su capacidad de gasto. Si por el contrario se presenta un periodo que
amenace con llevar a la economia a un sobrecalentamiento y a empujar a los precios en forma de
inflacion de demanda, la carga fiscal sobre los ingresos de los agentes tendra un mayor efecto de
restriccion sobre su capacidad de gasto, evitando asi un ciclo de retroalimentacion en el incremento de
los precios.

La otra faceta de la estabilizacion fiscal automatica se encuentra en las erogaciones publicas que se
realizan bajo el concepto de transferencias, pero mas espec:lﬁcamente de aquellas transferencias
asociadas al nivel de actividad econémica, por ello, el ejemplo mas recurrido es el del seguro o
asistencia para desempleados y de transferencias similares que varian en respuesta a los cambios
ciclicos de la actividad economica y por ello aminoran las contracciones del gasto durante las fases
descendentes y dejan de alentarlo las fases ascendentes de los ciclos econdmicos. En México no se
aplican medidas del alcance y magnitud que podria tener un seguro de desempleo, sino programas
regionales de empleo temporal y otras trasferencias de apoyo al consumo cuyo impacto sobre el
comportamiento de la demanda agregada no permite equipararles con mecanismos estabilizadores.

7 Samuelson, P.A. y Nordhaus, W. D. Economia. McGraw-Hill. Espaiia, 1993. Pag. 752.
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El esquema del funcionamiento anti-ciclico de estos estabilizadores fiscales se completa con el gasto
publico®, el cual ha sido manejado en la teoria con menor interés dentro de esta estructura de
mecanismos estabilizadores, incluso se le ha llegado a descartar como elemento con verdadero poder
estabilizador. Sin embargo resulta sensato contemplarlo como agente complementario de los efectos
estabilizadores del ingreso publico, principalmente si nos damos cuenta que sus variaciones podrian
llegar a actuar en contra de aquéllos, por ejemplo: durante un periodo de contraccion como ya se
explicd el descenso de los ingresos publicos permite aminorar el descenso del gasto privado en la
economia, pero si esto se ve acompafiado por un descenso en los gastos pablicos orientado a reducir el
déficit, el resultado final puede constituir una politica fiscal pro-ciclica que haga mas graves las
consecuencias de la contraccion. En un estudio profundo sobre las caracteristicas de los ciclos
economicos en México y otros paises Alberto Torres G. (2000) encuentra evidencia historica en la que
el consumo publico (y sus variaciones) en nuestro pais y en otras economias latinoamericanas es pro-
ciclico en el sentido de que varia en la misma direccion que el componente ciclico del PIB, por ello se
le considera como una variable con capacidad para acentuar los periodos de contraccidn o de
expansion. Es asi que, si bien no se trata de un mecanismo de ajuste automatico, si influye en el grado
de efectividad que los estabilizadores que si lo son puedan tener, por lo que la estabilidad en el gasto
publico se convierte en una condicién para el 6ptimo funcionamiento de la estabilizacion por la via
fiscal mediante los mecanismos hasta ahora descritos. Esto conduce a una conclusion importante: el
funcionamiento de los estabilizadores fiscales automsticos implica la ocurrencia de déficit y
superavit publicos con una periodicidad altamente asociada a la de las variaciones ciclicas en el
nivel de actividad econémica, donde la wvolitica fiscal se torna expansiva (incremento del
déficivdisminucion del superavit) dwante las contracciones y contractiva (disminucién del
déficitVaumento del superavit) durante las expansiones.

Existe un muy extendido sentimiento de aversion al déficit publico en economias como la mexicana -
donde se han presentado elevados déficit como proporcion del producto debido a factores de origen
politico y que han desencadenado importantes desequilibrios sobre las esferas de la actuacion de la
politica macroeconémica. Sobre estas grandes perturbaciones pueden distinguirse dos causales reales,
mientras que el déficit (como concepto econdmico-contable) es solo la causa aparente. La primera de
ellas es sin duda la desproporcionada magnitud que llegaron a alcanzar, no es de extrafiar que niveles
de déficit superiores a 15% del PIB impliquen una considerable distorsion en términos del ahorro y la
inversion en la economia, sin embargo esto no es evidencia de que rodo déficit (incluso uno dentro de
un rango viable y en un esquema sostenible) sea perjudicial.

Por otra parte, estos elevados niveles de déficit ocurrieron en periodos en que la economia aun
expresaba un escaso nivel de integracion al exterior y por ello las fuentes de divisas necesarias para
cubrir el también elevado endeudamiento externo eran escasas constituyendo un estrangulamiento que,
aunado a las dificiles condiciones del crédito internacional, impidieron su oportuno sanecamiento.

Con el paulatino proceso de integracion internacional de la economia mexicana en materia comercial y
financiera se deben reconsiderar los efectos del déficit publico. Por ejemplo, la presencia de fuentes
externas de financiamiento genera un contrapeso a las distorsiones que implicaria el déficit sobre las
tasas de interés internas y, por ello, sobre ¢l ahorro y la inversion de una economia cerrada.

8 En su fraccion destinada a la adquisicion de bienes y servicios (ya sea con fines de consumo o de inversion piblica), esto
es, descontando las transferencias y otro tipo de gastos.
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Tabla 4.1 Déficit publico en
México, 1980-1998
(% del PIB)

1980 -7.12 1990 -3.64
1981 | -13.39 1991 -1.37
1982 | -15.95 1992 0.44
1983 -8.21 1993 0.66
1984 -8.10 1994 -0.12
1985 -9.04 1995 -0.01
1986 | -15.41 1996 0.01
1987 | -15.24 1997 -0.72
1988 | -11.71 1998 -1.25
1989 -5.18

Fuente: Elaborado en base a datos de
SHCP, Siitema de Finanzas y Deuda
Publica e INEGI, Banco de Informacion

| Economica.

“De hecho, el déficit de una pequeiia economia abierta no afecta
significativamente los tipos de interés mundiales. Si estos no varian, tampoco
varia el nivel de inversién ni el nivel de ahorro [internos]. 9

Pero si la naturaleza econdmica e los estabilizadores fiscales los hace funcionar de manera automatica .
(sin la intervencion de las autoridades), oportuna y eficiente cabria hacer la siguiente pregunta: ;para
qué contratamos macroeconomistas? La respuesta, por ironica que parezca, apoya a los criticos de las
politicas econdmicas en el sentido de que éstas no logran eliminar por completo los efectos de las
fluctuaciones econOmicas, y asi es, incluso bajo el funcionamiento de los estabilizadores fiscales
automaticos no se asegura la completa compensacion anti-ciclica de las fluctuaciones en el nivel de
actividad, lo que deja un espacio de accion para el ejercicio de politicas discrecionales de minimizacion
de la funcion de pérdida de bienestar antes anotada, entre otros que veremos mas adelante. Si bien el
funcionamiento de los estabilizadores fiscales puede tener un alto grado de automatizacion, sus efectos
no siempre surgen con la magnitud suficiente, es decir, no son necesariamente eficientes, ademas
pueden presentar rezagos en el tiempo que anulen por completo su capacidad.

En ila expen'encia mexicana concerniente a esta investigacion podemos distinguir diferentes niveles de
operacion de los estabilizadores fiscales automaticos en las correspondlentes divisiones que se han
realizado del horizonte temporal en base al ciclo politico sexenal.'® En el primer sub-periodo
correspondiente a la gestion de Miguel de la Madrid encontramos que efectivamente se registraron
variaciones en la recaudacion del impuesto sobre la renta (ISR, que es un impuesto directo progresivo y
por tanto representante idoneo para el analisis de su funcionamiento como estabilizador automatico)

° Stlghtz Joseph E. La Economia del Sector Publico. 2* ed. Antoni Bosch. Espafia, 1995. Pag. 772.
'% En este apartado se utilizaron cifras trimestrales, por ello se decidio que el Gltimo trimestre de cada sexenio se integrara al
periodo de gobierno inmediato anterior para preservar el criterio de correspondencia de los resultados de politica que se ha
venido manejando a lo largo del estudio. De esta manera los periodos quedan como sigue: 1983/01-1988/04 (MMH),
1989/01-1994/04 (CSG) y 1995/01-1998/04 (EZPL).
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con un grado moderado de asociacion respecto a los cambios en el nivel de actividad econémica
expresados por la brecha del producto con un trimestre de rezago.

Debido a que en la regresion AISR, = B(GAP,_,)'' para el primer sexenio analizado se encontrd

evidencia de autocorrelacién que obstaculizaba la correcta interpretacion de los resultados se utilizé
nuevamente una ecuacion en diferencia generalizada obteniendo los siguientes resultados:

12

AISR* = B*(GAF,,*) °
AISR,* = 0.005532(GAP,_,*)
(t=2.57)

r =0.3817 d=215

Si se sigue la grafica con minuciosidad se puede comprobar la asociacidon arriba expresada por la que
la recaudacién del ISR sigue con un periodo de rezago a los movimientos de la brecha del producto,
presentando mayor sensibilidad a ios periodos de contraccién que a los de expansidén econémica. En 18
de 24 periodos (75%), la variacion de la brecha del producto tuvo una respuesta concordante con la
teoria arriba abordada (hay que sefialar que se grafican las series sin transformar).

. Grafica 4.4 ISR y Brecha de! producto en México,
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Banco de Informacion
FEconomica 'y SHCP, Sistema de Finanzas y Deuda Publica.

"' En los ejercicios de aplicaciéon econométrica de esta investigacion se hace el maximo esfuerzo por obtener series
estacionarias debido a que de esta manera las relaciones que se encuentran entre ellas resultan mucho mas veraces en
comparacioén con la simple ejecucion de regresiones sobre variables no estacionarias. En este caso fue necesario aplicar
primeras diferencias a la serie del ISR, mientras que la serie de la brecha del producto se encontré que ya es estacionaria
(como la teoria economica lo postularia) incluso hasta un nivel de significancia de 1% segin los valores criticos ADF de
MacKinnon utilizados por EViews ©.

2 Donde las variables marcadas con * representan las transformaciones de sus respectivas series ajustandolas por el
coeficiente de autocorrelacion estimado de manera que la regresion tiene ia forma:

(Y, =Y, ))=BQA=- D)+ B, (X, - pX, )+ €, (Véase Gujarati, D. Econometria. McGraw-Hill Interamericana.

Colombia, 1997. Pag. 419).
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En el caso del segundo sexenio, la relacion entre las variaciones de la recaudacion del ISR frente a
variaciones del nivel de actividad econdmica arrojan resultados mas soélidos en relacion al
funcionamiento del estabilizador automatico ya que en esta prueba los resultados incluyen un grado de
asociacion (expresado por un coeficiente de correlaciéon) 28% mas alto, ademas de contar con un
coeficiente estimado para 8 48% mayor que el anterior:

AJSR, = B(GAP,._)) 13
AISR, = 0.008192(GAP,_)
(t=2.78)
r =0.4890 d=1.96
! Gréfica 4.5 ISR y Brecha del producto en México, 1989-1994
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de Informacion
Economica 'y SHCP, Sistema de Finanzas y Deuda Publica.

De la comparacion de los resultados de las pruebas anteriores podemos sefialar que durante el sexenio
de Carlos Salinas la recaudacién del ISR se comport6é de manera mas cercana a lo expuesto en la teoria
de los estabilizadores fiscales automaticos que en el sexenio de Miguel de la Madrid, respondiendo con
mayor sensibilidad a la brecha del producto registrada un trimestre atras, en 19 de las 24 observaciones
(79%) se cumple la conducta tedrica.

Para las cifras correspondientes al sub-periodo de los primeros cuatro afios de la gestion de Emesto
Zedillo, después de diversas pruebas'® se encontré que ambas variables eran estacionarias en esta
seccion temporal sin necesidad de transformaciones haciendo posible la siguiente regresion

'3 También se comprobd que para este periodo ambas series fueran estacionarias, para lo cual fue suficiente el uso de
Primeras diferencias sobre el ISR.

4 El valor ADF para la variable ISR fue de -4.92 frente a un valor critico de MacKinnon de -4.80, por otro lado bajo un
modelo AR(1) £, adquirié un valor de 0.34 (#=20.79) (diferente de cero) y £3; obtuvo un valor de 0.55 (r=2.29) (cumpliendo
con la condiciéon 0< £<1).
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ISR, = B, + B,(GAF,,)
ISR, = 0.35+0.005283(GAF_))

(r=60.21) (r=4.78)
r =0.7160 d=170

Aunque la comparacién de este coeficiente de correlacion con los anteriores no es valida (debido a la
exirizncia de un interceptc) si debemos notar que el coeficiente 5; es €l menor de los tres periodos, lo
que resulta consistente con la conclusion deductiva a que llegamos si tomamos en cuenta que sélo en
10 de 16 observaciones (62.5%) se cumplio con la conducta esperada del nivel de recaudacion del ISR.

i Gréafica 4.6 ISR y Brecha del producto en
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de Informacion
Economicay SHCP, Sistema de Finanzas y Deuda Publica.

Asi obtenemos evidencia del debilitamiento del mecanismo de estabilizacién automatica durante los
primeros afios de esta administracion, incluso entre el tercer y el cuarto trimestres de 1998 podemos
hablar de un comportamiento pro-ciclico, sobre todo si mantenemos la nocion de que los efectos de la
variacidn economica sobre el ingreso se reflejan en la recaudacion posterior (no simultanea) del ISR.

Hasta ahora hemos analizado una fraccion del mecanismo de estabilizacion automatica, para completar
el estudio de su funcionamiento integral debemos incluir el comportamiento del gasto publico, lo que
nos conduce a revisar algunos modelos tomando en cuenta variables adecuadas que representan la
respuesta de ciertos balances especificos de las finanzas publicas. En el estudio empirico de Alberto
Torres (2000, pag. 19) el consumo de gobierno presenta las caracteristicas de una serie pro-ciclica
respecto de las variaciones del PIB, lo que apoya la justificacidon de incluir conceptos de gasto publico
para complementar el analisis.

Comenzando de lo mas general hasta lo mas preciso, el primer modelo incluye un balance formado por
la diferencia entre los ingresos tributarios y el gasto total del Gobierno Federal y analiza su asociacion
frente a los cambios en la serie de brecha del producto (GAP), para esto se formulo el balance
resultante como porcentaje del PIB y se eliminé la tendencia de largo plazo de la serie mediante el
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filtro HP obteniendo asi una serie estacionaria Bl (corroborandose la estacionariedad por la prueba
Augmented Dickey-Fuller o ADF) con media igual a cero, 1o que resulta consistente con la teoria en el
sentido de que las fluctuaciones ciclicas presupuestales tienden a compensarse entre si en el largo plazo
Yy que trae como consecuencia para nuestros modelos que carezcan de término intc:rceptol .
Adicionalmente, se manejé el problema de autocorrelacion (encontrado en una primera prucba)
mediante una ecuacién en diferencia generalizada, ya mencionada anteriormente, que también es
conocida como la transformacién Cochrane-Orcutt, complementada por la transformacién Prais-
Winsten'® para los valores iniciales de ambas series. A partir de esta serie de adaptaciones de la
informacion, se obtienen resultados relevantes y con un elevado grado de veracidad que propician la
formulacion de conclusiones claras y objetivas para el investigador. R

Cuadro 4.1 Asociacion entre el balance del Gobierno Federal* y la brecha del producto en México,
1982-1998 (Modelo B1)

0.5

A A 8 Bl, = BGAF,,)
0.0 le/\\{ WA/ X\]AVL/\,J\VAVAVW/‘V“\/\\ F " B1, = 0.039336(GAP.)

<

0.5

V v — t=5.15)
-0.54 r =0.5353 d=1.85
e X U —
B8 90 92 94 96 Las escalas de la grafica representan porcentajes
del PIB.
[ —— Residual Actual_—- Fitted | * Para este modelo calculado como: (Ingresos
Tributarios) - (Gasto Total)

Fuente: Elaborado en base a series trimestrales de INEGI, Barnco de Informacion Econémica 'y SHCP, Sistema de Finanzas
¥ Deuda Publica utilizando EViews®.

'3 Esta carencia de intercepto debe ser clarificada a la luz de su significado econdmico. Como ya se menciond se maneja
aqui una serie de balance presupuestal especifica a la que se ha eliminado la tendencia de largo plazo, por ello obtenemos
otra serie que refleja sus variaciones ciclicas (asi como las irregularidades), de ahi que no exista en estos modelos un
balance auténomo a la brecha del producto, en términos econémicos estamos analizando el comportamiento de balances
presupuestales ciclicos de la economia mexicana que, distinguiéndolos de los balances estructurales, encuentran su
explicacion en el desempefio productivo de la misma. Esta distincion se puede condensar bajo la explicacién de que el
balance presupuestal total se constituye por la suma de dos efectos: a) el del balance ciclico y b) el del balance estructural.
Asi, debemos entender que si en un periodo ¢ 1a brecha del producto es cero, los balances B1, B2 y B3 (ciclicos) para el
Feriodo r+1 también seran cero, no asi el balance estructural o de alto empleo.

¢ Como se ha de recordar la transformacién de la ecuacion en diferencia generalizada nos hace perder las observaciones
iniciales de las series de manera que para recuperar esta informacion se estiman dichos valores mediante las formulas
incluidas en el anexo 1.
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El segundo modelo se formula basado en el estudio de Claude Giommo et. al.(1995), donde se postula
como primordial la asociaciéon entre un balance publico muy especifico y la brecha del producto, este
balance a que se avoca consiste en la diferencia entre los ingresos tributarios y el gasto corriente
gubernamental, disociando las variaciones de los gastos de capital de la evolucién productiva y
constituye un modelo para la obtencion del balance estructural:

m y *]% y * 1%
g3 o ] -

donde:

B* es el balance presupuestal estructural (o de elevado empleo)

T; son los ingresos gubernamentales producto de la i-ésima categoria ‘de impuestos (a empresas,
a ingresos personales, indirectos, ..., m),

G es el gasto gubernamental (excluyendo el gasto de capital),

Gy es el gasto de capital de gobiemo,

Y* es el producto potencial,

Y es el producto observado

a es la elasticidad del i-ésimo ingreso tributario a las variaciones en la brecha del producto, v

B es la elasticidad del gasto gubernamental (G) a las variaciones en la brecha del producto.'’

Para la aplicacién practica de este modelo al caso mexicano, se restringio el balance presupuestal del
gobierno federal excluyendo los ingresos no tributarios y los gastos de capital. La diferencia entre los
ingresos tributarios y el gasto corriente del Gobierno Federal como porcentajes del PIB constituye -
nuestra nueva serie presupuestal B2, misma que fue sujeto de la eliminacion de su tendencia de largo
plazo y, junto con la serie de brecha del producto GAP, se eliming el efecto de autocorrelacion. Para lo
anterior se recurrio a los mecanismos que ya se han explicado.

El tercer modelo toma en cuenta una restriccion adicional sefialada por R. Froyen en su exposicion
sobre el funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos!'®, que consiste en utilizar los
ingresos tributarios netos de los pagos por transferencias ya que en algunas economias estos gastos
tienen una funcidon de estabilizacidon contraciclica. En nuestro pais la tendencia de estas erogaciones
gubernamentales ha sido descendente como parte de los esfuerzos para reducir el gasto publico, sin
embargo se aplica el criterio de los impuestos netos para obtener un modelo mas preciso en la
descripcion de los estabilizadores fiscales automaticos.

7 La ecuacién y sus componentes son traduccion y adaptaciones de lo que se presenta en Giorno, C. (et. al.) Estimating
Potential Output, Output Gaps and Structural Budget Balances. OCDE, Economics Department. Working Paper No. 152.
Paris, 1995. Pag. 14.
'% Froyen, Richard T. Op cit. Pags. 574-581.
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Cuadro 4.2 Asociacion entre el balance del Gobiemo Federal* y la brecha del producto en México, 1982-1998
(Modelo B2)

0.6
-0.4
0.2
A - 0.0
06 --02
B2, = B(GAF,_)) 04 | -0.4
4
B2, =0.02776 (GAP,_,) 0.2 .t . 0.6
-2-4 : -0.8
(1=3.97) 00 Lol AN A
r =0.4392 d=1.98 0.2 [ H U\'ﬁ / ‘\[V V\/v \Yj V
~0.4 ] V
g':fp‘;;;f"as de la grafica representan porcentajes 0.6 A bl i e sl i UMM e
* Para este modelo calculado como: (Ingresos
Tributarios ) — (Gasto Corriente) |—— Residual —— Actual —— Fitted|

Fuente: Elaborado en base a series trimestrales de INEGI, Barnco de Informacion Economica y SHCP, Sistema de Finanzas
y Deuda Publica utilizando EViews®©,

Cuadro 4.3 Asociacion entre el balance del Gobierno Federal* y la brecha del producto en México, 1982-1998
(Modelo B3)

B3, = B(GAF,_ )
B3, =0.034808(GAP._,)

(¢ =4.08) ]
r =0.4446 d=1093

Las escalas de la grafica representan porcentajes

del PIB. -1.0

* Para este modelo calculado como: (Ingresos AL AL U A M S A L e
Tributarios netos de Transferencias) — (Gasto

Corriente) [- Residual —— Actual —— Fitted]

Fuente: Elaborado en base a series trimestrales de INEGY, Barnco de Informacion Economica y SHCP, Sistema de Finarnzas
¥y Deuda Piiblica utilizando EViews©.
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Una vez que contamos con estos resultados se resumen en la siguiente tabla:

Tabla 4.2 Resumen de resultados de los modelos

Estadistica Modelo B1 B2- B3
B 0.039336 0.027761 0.034808
1 5.15 3.97 4.08
r 0.5353 0.4392 0.4446
d 1.85 1.98 1.93

Como se puede apreciar, a medida que se incluyen mas restricciones los resultados sufren un proceso
de afinacion'® que aporta mayor veracidad a la interpretacion que de ellos se puede hacer, en este caso
nos permiten confirmar el funcionamiento de los mecanismos de estabilizacion ciclica de la economia
mexicana originados por el comportamiento de los componentes de ingresos tributarios y de gasto del
Gobierno Federal. De la observacion de los resultados se advierte que el coeficiente £ se mantiene
dentro de un rango de 0.0335485 +£17.25% y el coeficiente de correlacion r en 0.47745 £12.12%. Sin
embargo se pueden distinguir nuevamente tres secciones temporales en las que el cumplimiento del
efecto de estabilizacion que analizamos aqui pasa por diferentes etapas. La primera de ellas coincide

con el periodo de gobierno de Miguel de la Madrid, en el que las fluctuaciones de los diferentes
balances ciclicos (81, B2 y B3 arriba definidos) son las mas acentuadas, principalmente en periodos de
déficit asociados a episodios de contraccion severa del PIB.

El segundo periodo a destacar corresponde al de la administracion de Carlos Salinas, donde podemos
constatar el funcionamiento mas preciso de los tres modelos dentro de toda la serie. Los residuales de
los modelos nos ayudan a sefialar que se trata de un sub-periodo en el que la operacnon de los
estabilizadores fiscales automaticos fue la mas apegada a la teoria que los respalda® ya que su
evolucion temporal muestra la menor dispersion alrededor de su valor medio (cero), esto es, con
fluctuaciones poco profundas. Adicionalmente se debe hacer mencién que durante esta administracion
se registraron los menores déficit piblicos del horizonte temporal (1982-1998), desmintiendo en los
hechos diversas criticas que argumentan que al promover el funcionamiento de los estabilizadores
fiscales se obliga al gobierno a incurrir en déficit constantes y onerosos para la economia. Por el
contrario la postura keynesiana afirma que el balance de las finanzas publicas deberia oscnlar en
respuesta a las variaciones ciclicas de la economia registrando sucesivamente déficit y superavnt , por
supuesto siempre dentro de un margen propicio a la estabilidad. Se corrobora asi el primer
acercamiento obtenido a partir del estudio del comportamiento de la recaudacion del ISR en el que ya
se vislumbraban estas conclusiones.

¥ Sin incurrir en el minado de la informacion (pérdida considerable de datos) o en transformaciones que con fines
econométricos ignoren las bases tedricas de los modelos. Las restricciones que gradualmente se adicionaron permiten la
sintonia con postulados tedricos cada vez mas especnﬁcos
20 puede decirse también, qu1za con mayor precision, que en este periodo se permitié la operacién de tales mecanismos por
?ane de las autoridades econdmicas en turno.

En las criticas a la estabilizacion fiscal automatica se suele olvidar la condicion consistente en que también se deben
generar periodos de superavit fiscal cuando asi corresponda a la fase del ciclo econdmico, de modo que se establece un
proceso de auto-compensacion a lo largo del tiempo.
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El tercer y ultimo sub-periodo comprende los primeros aiios de la administracion de Emesto Zedillo en
la que se aprecia un relativo retorno al déficit publico, nuevamente se registran fluctuaciones mayores
en los balances estudiados, con un nivel intermedio de dispersién comparado los dos sub-periodos
anteriores.

Estas observaciones concuerdan plenamente con las que previamente se apuntaron como producto del
seguimiento que se hizo de la recaudacion del ISR. En este punto contamos con las evidencias para
construir la siguiente linea del tiempo con los conceptos que nos son relevantes:

Tabla 4.3 La estabilizacion fiscal automatica en México, 1983-1998
.. Balance presupuestal ciclico
Operacion de los Brecha del producto (p?om;lli’o como
. Estabilizadores (promedio del periodo orcentaies del PIB
Periodo Fiscales como porcentajes del P J © )
Automaticos producto potencial) Bl B2 B3
Moderada
1983-1988 (continua reduccién -0.72 -0.045 -0.42 -0.079
del gasto publico)
1989-1994 Mayor operacion 1.21 0.077 0.078 0.076
1995-1998 Débil -1.38 -0.038 -0.044 -0.027
Fuente: Elaborado en base a series trimestrales de INEG], Barico de Informacion Economicay SHCP,
Sistema de Finanzas y Deuda Publica.

Hay que destacar que, pese a que se ha comprobado mediante las anteriores pruebas que los
estabilizadores fiscales han ocupado un espacio en el manejo de la demanda agregada, éste puede
considerarse como moderado, sobre todo si se atiende a estudios que al respecto se han realizado
enfocados en otras economias y donde los coeficientes estimados que ponderan este efecto
estabilizador son mayores, en muchos casos debido a un esquema mas amplio de transferencias.*? La
proporcion que del producto representan los gastos publicos son un determinante cel potencial
estabilizador de los elementos fiscales en la tabla 4.3 se han seleccionado algunos paises con un
importante gasto de transferencias para contrastarlos con las dimensiones del gasto publico en la
economia mexicana.

22 En Giomo (et. al) Op cit. Se revisan los casos se economias como Estados Unidos, el Reino Unido, Japon y economias
de la Euro-zona entre otras, varias de los cuales cuentan con sistemas de compensacion anti-ciclica como programas de
apoyo a desempleados, programas de salud y otros.
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Tabla 4.4 Gasto del sector piblico como porcentaje del PIB,
aises y afios seleccionados.

) A0 | 1083 | 1985 | 1990 | 1995 | 1998
Pais
México 373 | 373 | 278 230 214
Estados Unidos 339 | 338 336| 329 | 301
Canada 458 | 460 | 467 | 463 | 426
Reino Unido - —— - 418 44 4 40.0
Euro-zona

e 473 | 477 | 468 | 489 471

-- No disponible.

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Banco de Informacion
Economica, Presidencia de la Republica, 6r0. Informe de Gobierno
2000. Anexo Estadistico p. 68 y OECD, OECD Economic Outlook 67.
Anexo Estadistico p. 270.

Por otra parte el grado en que se les ha permitido operar arroja informacion sobre su efectividad, por
ejemplo si observamos los residuales de las griaficas de los modelos B1, B2 y B3 en la seccion que
corresponde al gobiermo de Miguel de la Madrid vemos que la politica discrecional comprometida-con
el saneamiento de las finanzas piiblicas (cuya mas inmediata arma fue la reduccion de! gasto) ‘mplico
el exacerbamiento de las fluctuaciones ciclicas y, en cambio, cuando las presiones de ia decuda externa
fueron reducidas y se reactivaron los ingresos fiscales en el sexenio de Carlos Salinas se azicanzaron
periodos de superavit en el balance publico consolidado, es decir, se les abrié la puerta para una mayor
operacion resultando en nuestro analisis en residuales minimos para el periodo de estudio y en
fluctuaciones menores, incluso la brecha del producto pasé a la escala positiva. Se encuentra pues, que
las medidas de politica discrecional tienen efectos decisivos en los resultados finales de los
mecanismos automaticos y pueden ser consideradas como complementarias a éstos.

[Ys

. si los estabilizadores automaticos son rebasados por ajustes discrecionales,
su impacto sera neutralizado. Por otro lado, si son reforzados por ajustes
discrecionales, el impulso fiscal en conjunto sera mas fuerte.”

Pero no sélo al interior del ambito de la politica fiscal es necesario un marco de consistencia en las
politicas, sino que ademas la coordinacion con las otras areas de la politica macroeconomica constituye
un agente potenciador de los efectos generales sobre las variables que representan nuestros objetivos
finales.

23 Fragmento traducido de The size and role of automatic fiscal stabilizers. En OECD Economic Outlook 66. Paris, 1999.
Pag. 141.
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POLITICA MONETARIA

POLITICA MONETARIA Y EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA: EL MECANISMO DE
TRANSMISION

La teoria de la politica monetaria incluye dos opciones (excluyentes entre si) en cuanto a la via por la
que la autoridad monetaria busca influir en la actividad economica. De este modo tenemos que el
manejo de los agregados monetarios frente a la manipulacion de las tasas de interés son dos posibles
canales de accidon hacia los que se orientara la formulaciéon de objetivos intermedios basados, en ambos
casos, en la relacion negativa entre las tasas de interés y el gasto de inversion. La eleccion de alguno de
estos canales responde a la importancia relativa de las fuentes de incertidumbre que en cada caso
particular (en tiempo y espacio) permitan el mayor nivel de eficiencia de la politica monetaria. Richard
T. Froyen (1995) expone los factores determinantes de esta decisién concluyendo que !a postura de
controlar los agregados monetarios resulta superior en los casos en que las variaciones er. la demanda
del sector real* son recurrentes y dificiles de estimar, mientras que la estrategia de establecer como
objetivo intermedio a las tasas de interés sera preferible en los casos en que la demanda de dinero es la
principal generadora de incertidumbre.

En este ambito de ideas se debe explicar la forma en que las variaciones del dinero en la economia
pueden inducir cambios en las variables de objetivo final. Una de las cxgplicaciones es la de corte
keynesiano que sostiene que el manejo de la politica monetaria se justifica por ¢! efecto que las tasas de
interés (susceptibles, a la vez, de cambios originados en el mercado monctario) tienen sobre el
comportamiento del consumo agregado y, principalmente, de la inversidn agregada siendo este el
denominado mecanismo de transmision mediante el cual se espera obtener resultados en materia de los
objetivos finales.

En razonamientos sencillos se puede comprender que, los agentes econdmicos (para mayor claridad
concentrémonos un momento en los agentes del sector privado) enfrentan dos opciones para la
asignacion de su ingreso: el consumo o el ahorro, decision que se ve influida por el deseo de obtener el
mayor beneficio (menor costo) posible. Nuestros agentes pueden tener dos caracteristicas: contar con
recursos monetarios o no. Si abordamos primero la materia del consumo veremos que para los agentes
con recursos la decision consiste en elegir el consumo presente o el consumo futuro para lo cual
evalian la tasa de interés de manera que (con precios estables) ura baja tasa aporta pocos incentivos
para sacrificar el consumo presente, contrario al caso en que una tasa alta alienta a los agentes a realizar
este sacrificio (adquiriendo instrumentos financieros, pasivos bancarios, etc.) en aras de obtener un
beneficio que se transforme en consumo futuro ampliado. En el caso de los agentes sin recursos el
acceso al crédito con una tasa de interés baja significa un costo accesible y propicio para que se
inclinen al consumo presente (emitiendo deuda, adquiriendo activos bancarios, etc.), en cambio si la
tasa es alta el elevado costo del endeudamiento conduce a que el consumo no se incremente.

Existe una fraccion de agentes que considera, ademas de los beneficios del consumo, los beneficios
provenientes de la inversion productiva, ellos incorporan a las opciones anteriores la comparacion entre
los resultados que obtendrian destinando sus recursos a inversiones financieras o a inversiones

2% Froyen utiliza el esquema 1S-LM para distinguir las fuentes de incertidumbre por tanto el sector real de la economia se
representa por la curva IS mientras que el mercado de activos (dinero y bonos) se representa por la curva LM.
p q y po
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productivas. Si estiman que la tasa-de interés les reportara beneficios inferiores que los generados por
una actividad productiva, preferiran la inversion real (adquiriendo maquinaria, equipo, etc.) a la
financiera y viceversa. Incluse si no cuentan con recursos la decision es semejante al caso del consumo,
una baja tasa de interés alienta a recurrir al crédito, mismo que conducira al incremento del gasto de
inversion de éstos agentes o si la tasa es alta frenara los proyectos de inversion debido a el
encarecimiento del crédito.

En resumen, los gastos de ‘consumo e inversion varian atendiendo a las condiciones de la tasa de
interés® y en sentido contrario a sus cambios. Aplicando estas consideraciones a la informacior de la
economia mexicana se busca verificar y cuantificar la asociacion entre estas variables a lo largo del
periodo de estudlo para lo cual se utilizé la metodologia de la OCDE?® para obtener las tasas de interés
real trimestral®’ de corto (r2) y largo plazo (). En analisis de regresion que se efectuaron por separado
se obtienen los resultados de los cuadros 4.4 y 4.5.

La informacion corrobora y concretiza la asociacion negativa entre el gasto de inversion y la tasa de
interés tanto en el corto como en el largo plazo, 1o que es importante para la politica monetaria en el
sentido de que por este medio es capaz de hacer frente a periodos de inestabilidad en el gasto agregado
(o demanda agregada) y de establecer, por ese medio, condiciones favorables de tasas de interés e
inflacion para el aliento a la inversion productiva, de esta manera el esfuerzo desde el frente monetario
repercute en el corto plazo en la estabilidad y en el mediano y largo plazos en el crecimiento.

Es cierto el recurrente planteamiento respecto del objetivo juridico que rige la actuacion del Banco de
Meéxico, en el cual se establece el compromiso del banco central en :nateria de estabilidad:

“El Banco de Meéxico tendra por finalidad proveer a la economia del pais de
moneda nacional. En la consecucion de esta finalidad tendra como objetivo
prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Seran
también finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema
financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.”®

2% Si hacemos a un lado el supuesto de precios estables debemos referirnos a la tasa de interés real.

26 Consistente en restar el cambio porcentual trimestral en el Indice de Precios Implicitos del PIB a la tasa de interés
nominal trimestral para obtener la tasa real de corto plazo y restando el componente ciclico del Indice de Precios Implicitos
del PIB (obtenido mediante el filtro HP) a la misma tasa trimestral para obtener un indicador de largo plazo. Metodologia
descrita en OCDE. EMU: Facts, Challenges and Policies. Tabla 12. Pag. 50. Adicionalmente fue necesario aplicar primeras
dxferencnas y logaritmos a las series para hacerlas estacionarias.

7 A partir de datos mensuales se calcula el promedio trimestral. De enero de 1982 a enero de 1985 se utilizé la tasa del
Costo Porcentual Promedio de Captacion (CPP) y de febrero de 1985 a diciembre de 1998 la tasa de los CETES a 28 dias.
% ey del Banco de México. Art. 2°.
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Cuadro 4.4 Asociacion entre 1a tasa de interés de corto plazo y la inversion en México, 1982-1998.
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*Calculado en base a Gujarati D.N., Econometria. 3*
ed. Pag. 76, ecuacion (3.5.13). Ver anexo metodologico.
Fuente: Elaborado en base a series trimestrales de INEGI, Banco de Informacion Economica utilizando EViews© y analisis
propios.

Cuadro 4.5 Asociacion entre la tasa de interés de largo plazo y la inversion en México, 1982-1998.
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ed. Pag. 76, ecuacion (3.5.13).
Fuente: Elaborado en ba.se a series trimestrales de INEGI, Banco de Informacion Economica utilizando EViews© y analisis
propios.
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Bajo esta concepcion. no hay una fuente de compromiso juridico en la operacion del organismo
relacionada directamente con el crecimiento de la economia, sin embargo constantemente encontramos
en documentos oficiales emitidos por el Banco de México consideraciones que hacen notar la atencion
que éste aplica respecto de la evolucién de las variables empleo y produccion asi como de la busqueda
de congruencia de sus politicas con la evolucion de aquéllas. Y aunque hoy en México no se puedan
identificar como objetivos centrales de su actividad, se debe esperar de toda autoridad monetaria
responsable que tome en cuenta las repercusiones de su actuar sobre las variables de objetivo final que
aqui se analizan, constituyendo asi un objetivo de estabilidad d¢ precios no a ultranza sino consistente
con la evolucion integral de los objetivos macroecondmicos:

“El tiempo en que se pueda llegar a las metas de mediano y largo plazo
dependera en gran medida de la congruencia con que se instrumenten los
distintos aspectos de la politica economica, incluyendo los encomendados al
banco central. Dicha congruencia también serd determinante para que el
abatimiento de la inflacién no impli(;ue costos innccesarios en términos de
crecimiento econémico y de empleo.”

a

La politica monetaria encuentra su mayor campo de influencia en la administracion de la demanda
agregada, induciendo cambios tanto en su magnitud como en su composicion. De ahi que como se
apunta en Cecchetti, Flores y Krause (2001), pueda enfrentar con mayor eficiencia las perturbaciones
de demanda (donde producto y precios varian en ¢! mismo sentido) en comparacion con perturbaciones
originadas en la oferta agregada (donde producto y precios varian en sentidos opuestos). El esfuerzo de
estabilizacion desde el frente monetario es mas fructifero contra los efectos de las perturbaciones de
demanda dado que precisamente la politica monetaria induce variaciones en producto y precios en la
misma direccion, por ejemplo: una postura monetaria restrictiva que pretenda reducir las tendencias
inflacionarias de un periodo de sobrecalentamiento utilizara sus instrumentos para elevar la tasa de
interés, reducir ia inversidon productiva y con ella a la demanda agregada. Sin embargo, cuando se trata
de perturbaciones de oferta, la autoridad monetaria tiene que decidir entre contrarrestar la variacion en
el producto aceptando una mayor variabilidad en los precios o viceversa, dependiendo del efecto que
estime con mayor importancia.

LA CURVA DE PHILLIPS

-

En el campo de los estudios que atiende la politica monetaria en relacion a los efectos que puede
generar en el nivel de actividad econdomica se encuentra el controvertido tema de la curva de Phillips,
concepcion teorico-empirica que surgio de la investigacion del economista A.W. Phillips sobre la
relacion existente entre el desempleo y la inflacion de demanda (a través de los salarios monetarios) en
el Reino Unido entre finales del siglo diecinueve y principios del veinte. La curva que surge de ese
estudio relaciona la tasa de desempleo y la inflacion por salarios mostrando una pendiente negativa
explicada por las menores aspiraciones salariales de los trabajadores durante periodos de alto
desempleo y viceversa.

% Banco de México. Exposicion sobre la Politica Monetaria para el lapso 1°de enero de 1995 — 31 de diciembre de 1995.
Pag. 55.
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Esta relacion inversa entre precios y nivel de empleo ha sido una de las primeras explicaciones de la
disyuntiva que enfrentan las autoridades monetarias al darse cuenta que un combate ciego contra la
inflacion puede traer consecuencias desastrosas en materia de de empleo, 0 que una politica
desmesuradamente expansionista solo vera absorbidos sus efectos por ¢l crecimiento de los precios, es
asi como la decisidon ubica en polos opuestos a dos de nuestros objetivos macroecondmicos finales.
Tanto es deseable reducir la inflacion como reducir el desempleo pero para que un objetivo no
interfiera con el otro se debe encontrar un justo meJ10, un punto donde la politica encuentre un Optimo
paretiano entre ambos. De ahi la importancia de conocer empiricamente la validez de herramientas
como la Curva de Phillips y, a partir de ella, poder medir de manera concreta ia relacion que describe.
Para el caso mexicano se pueden encontrar ejercicios de aplicacion 'de esta herramienta por ejemplo en
Ceccetti, Flores y Krause (2001) o en Samuelson (2001) de donde respectivamente se han tomado las
siguientes graficas y donde se percibe la coincidencia respecto de la reduccion de la variabilidad en la
series posterior a 1988, lo que es producto principalmente del abatimiento de la tendencia inflacionaria
de ese afio y de su entrada a un periodo de menor variabilidad que terminaria en 1995, de ello se
desprende que las curvas se desplacen hacia el origen.

Grafica 4.7 Variabilidad en el producto y en los precios: la disyuntiva de la Politica Monetaria en
Meéxico, 1982-1997
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Fuente: Cecchetti, S. G., Flores L., A. y Krause, S., ;Ha aumentado la eficiencia de la politica monetaria en Meéxico?
Banco de Meéxico, Direccion General de Investigacion Econdémica. Documento de Investigacion No. 2001-01. Meéxico,
2001. p. 15.

También hay que sefialar que el planteamiento que nace de la Curva de Phillips ha sido objeto de
maltiples criticas, tanto de fuentes tedricas como empiricas, frente a ellas Turner y Seghezza (1999)
realizaron un estudio reivindicador de la curva basdandose en la actualizaciéon que le ha proporcionado
un asiduo estudioso de temas de la politica econdomica como es Robert J. Gordon en su publicacion
“The Time-Varying NAIRU and its Implications for Economic Policy”, en Journal of Economic
Perspectives, No.11; 1997, actualizacion consistente en incorporar elementos de solidez a lo largo de la
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serie y que toman en cuenta los efectos de las perturbaciones de oferta. En su investigacion empirica
Turner y Seguezza se orientan hacia 21 paises que forman parte de la OCDE entre 1963 y 1997
excluyendo a paises miembro como México debido a la carencia de informacién principalmente
relacionada con la serie de brecha del producto de manera que, al contar la presente investigacion con
una buena aproximacion para dicha serie®® esta habilitada para extender el estudio a la economia
mexicana.

Grafica 4.8 La Curva de Phillips en M¢:.ico, 1984-1998
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Fuente: Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D, Dieck, L. y Salazar, J., Macroeconomia con aplicaciones a México. 16" ed.
McGraw-Hill. México, 2001. p. 328.

La nueva especificacion de la Curva de Phillips busca tomar en cuenta como variables de influencia
sobre la inflacién () a las condiciones de inercia (n,;), exceso de demanda (D) y perturbaciones en la
oferta (z), por ello esta representada por la siguiente ecuacion estocastica:

n=an,+ D+ yz+ ¢ 3

donde £ es un iérmino de error no auto-correlacionado. A partir de este enfoque basico se traduce en
una presentacion concreta y dinamica en la que la inflacion rezagada (m.)) representa la inercia
inflacionaria, la brecha del producto (GAP) representa las condiciones de la demanda y una variable
compuesta (X3) busca afiadir el efecto de la inflacion importada:

3 Como ya se ha explicado, en el estudio de Giorno (et. al.). Op cit., el método de obtencion de la brecha del producto
mediante un adecuado uso del filtro HP es un caso de segundo mejor solo frente a la metodologia de funciones de
produccién, cuya complejidad hace que no se considere apropiada para los fines de esta investigacion. Ademas la
metodologia del fiitro HP cuenta con un alto grado de aceptacion en trabajos similares, véase por ejemplo Torres G. Alberto
(2000) asi como Marvall, A. y Del Rio, A. (2001).
31 Adaptacion de la ecuacion que aparece en Turner, Dave y Seghezza, Elena. Testing for a common QOECD Phillips Curve.
OECD Economics Department. Working paper No. 219. Pag. 5.
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AR (= @A ¢ + B(GAP*100) + y(X 3) 1+ ¢ 2
para (X3) c=fw . (" - 7w )]

donde w es la variacion porcentual del indice Implicito de Precios del PIB, GAP es la brecha del
producto, w es la proporcion importaciones/PIB y ™ es la variacion porcentual del deflactor de las
importaciones de bienes y servicios.

La inclusién de la serie de brecha del producto busca ademas representar el nivel de actividad
econdémica como un indicador que intuitivamente se relaciona con el nivel de empleo ya que una
brecha negativa significa la existencia de factores productivos desocupados en mayor proporcion que la

correspondiente a un nivel de alto empleo.

Los resultados para México en el periodo 1982-1998 se muestran a continuacion:

Cuadro 4.6 La nueva Curva de Phillips en México, 1982-1998.

At = At (1 + B(GAP*100) (+ » (X 3) 1

Am =-0.62638 A1t (., + 0.414337 (GAP*100),+ 0.013245 (X 3) (11

¢ (-5.82)* (1.89)° (3.45)°
7 =0.38612 u=-0.0008 u,_;
(¢ =-0.006)
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|
® Significativo al 1%
b Significativo al 7% ,
© Donde # | son los residuales estimados de la regresion.
Fuente: Elaborado en base a series trimestrales de INEGI, Barnco de Informacion Economica y SCNM utilizando EViews©

y analisis propios.

Residual —— Actual —— F'ntodl

32 Adaptacion de la ecuacion que aparece en Turner, D. y Seghezza, E. Op cit. Pag. 6.
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El signo negativo del primer término resulta mas claro si se observa el comportamiento de la
informacién analizada,®® al utilizar primeras diferencias de la serie © se genera a su vez otra serie
estacionaria y oscilatoria caracterizada por una casi sistematica sucesion de signos que solo se
desacelera después de 1995, esto se puede apreciar en la grafica 4.9.

Una de las metas a las que se dirige el trabajo de Turner y Seghezza consiste en obtener un coeficiente
denominado tasa de sacriﬁcio3 ¥ definida como un acercamiento a la pendiente de la curva de Phillips,
esto es, la pérdida porcent.nl en el producto en un afio que permite la reduccion de la inflacion en 1%.
Debe quedar claro que se trata de una estimacidn general para toda la serie de estudio, por lo que su
interpretacion en el corto plazo no seria adecuada ni facil de comprobar, baste con recordar los
diferentes periodos de volatilidad en los precios o las distintas circunstancias marcadas por la brecha
del producto en los tres periodos de gobierno que constituyen nuestro horizonte temporal para concluir
que si bien un coeficiente de tal generalidad muestra una caracteristica estructural (en este caso
historica), no puede ser utilizado como instrumento de proyeccion inmediata.

[

Grafica 4.¢ Pri'meras diferencias en la variacion porcentual del
Indice Implicito de Precios del PiB
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barnco de Informacion Economicay SCNM.

La tasa de sacrificio que resulta para la economia mexicana concuerda plenamente con el intervalo
correspondiente a los resultados de Turner y Seghezza y se muestra en la tabla 4.5.

Se puede notar que la tasa de sacrificio para México es relativamente pequefia a la luz de la
comparacion con otros paises de la OCDE, principalmente con aquellos que se caracterizan por un
avanzado nivel de desarrollo, 1o que indica que en nuestro pais durante el periodo estudiado el
comportamiento de la inflacion se asocia mas estrechamente con las condiciones generadas por la
inercia y las expectativas inflacionarias que con presiones de demanda o perturbaciones de oferta, de
esta manera una estrategia de combate a la inflacién orientada hacia la mejora de expectativas en
lugar de a la contraccion econémica se revela como superior.

33 Todos los signos de esta regresion coinciden con los obtenidos por Tumer y Seghezza para los 21 paises de la OCDE.
*¥ Calculada por (1-@)/(4*100* ) para datos semestrales y (1-&)/(2*100*8) para datos trimestrales.
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Tabla 4.5 Tasa de sacrificio. OCDE, paises seleccionados. (porcentaje)
o -
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* No significativo.

(a) Calculo propio.
(b) Promedio de los paises incluidos y con datos significativos excepto México.

Fuente: Turner, D. y Seghezza, A. Testing for a common OECD Phillips Curve. Pag.12

y elaborazion propia para México.

Este contraste se hace evidente si confrontamos los resultados de las posturas de politica monetaria
adoptadas como caracteristicas del diagndstico y estrategia particular predominante en cada sub-

periodo.

T Tabla 4.6 Eficiencia de la politica monetaria en México, 1983-
1998
Crecimiento
monetario Brecha del
Periodo promedio* Inflacién** Producto
Wk
M1 ByM
534
1983-1988 -1.61 -1.04 (8.03) -0.72
1.24
1989-1994 3.73 0.75 (0.66) 1.21
) 2.05
1995-1998 -1.00 -1.14 a.o1) -1.38
* Variacion trimestral promedio de proporciones del PIB.
** Promedio de la inflacion mensual. Las cifras entre paréntesis
muestran la varianza de la serie en cada sub-periodo.
*** Promedio de datos trimestrales.
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barnco de Informacion
FEconomica v Banco de México, Indicadores Economicos.
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CONTRACCION ECONOMICA VS. PROGRAMAS CON CREDIBILIDAD

En el periodo de transicion entre las administraciones de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas se
encuentra informacion relevante para analizar la politica monetaria en base a los resultados que se han
enunciado. Durante el gobierno de Miguel de la Madrid se registro una contraccidon monetaria de
grandes proporciones pasando el coeficiente de monetizacion®® de 3.53 en el cuarto trimestre de 1982 a
1.8 en el tercer trimestre de 1987 y 2.03 en el primer trimestre de 1988, constituyendo estos afios el
fondo de la mayor contraccion monetaria en los 17 afios que aqui se abordan. Esta postura contractiva
se adopto aun en afios de importantes caidas en materia de crecimiento econdémico como 1983 (-3.46%)
y 1986 (-3.12%) representando, asi una accion pro-ciclica que ademas contribuyd con la generacion de
patrones de inestabilidad en las tasas de interés, que alcanzaron su mayor nivel en enero de 1988 en
157.1%.%° Sin embargo, los resultados en relacion a l1a inflacion no parecen corresponder a tal sacrificio
en el crecimiento ya que la inflacion mensual de diciembre de 1987 y enero de 1988 fue de 14.8% y
15 5% respectivamente, las mayores para toda la serie y la inflacion diciembre 1986-diciembre 1987
fue de 159.2%.

En la siguiente grafica es notoria la resistencia del proceso inflacionario ante las continuas restricciones
moretarias, principalmente entre 1985 y 1987 evidenciando la existencia de un limite a la eficiencia de
la politica monetaria concentrada en la desmonetizacion en estos afios.

iy Grafica 4.10 Variables monetarias seleccionadas en
' % México, 1982-1994 % del PB
;140 A’.,. e e e e e e et e e oo _*.._____,w._,_,.,_,,.-___.v..-w.‘-_.,___M_J’» asg
120
100 +
80
60
40
20
[s] 1.0
S & & & & 8§ &2 &8 &8 8 2 2 2 g
S 8 2 8 8 b 8 8 8 5 8 & 38
& &8 &8 2 2 2 & & 83 2 @ 25E
~~~~~ LR Tasa de Interés infiacion Coef. De monetizacion i !

Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México,
Indicadores F.conomicos.

Por otra parte, un notorio cambio de estrategia a partir de las directrices plasmadas en el PSE
(analizadas en el capitulo II de esta investigacion) propicia la obtencion de mejores resultados respecto
del control de la inflacién, incluso acompaifiados por una politica monetaria expansiva. Esta

3% Calculado como: (Billetes y monedas en circulacién / PIB)*100.
* Tasa correspondiente a los CETES a 28 dias. Para el Costo Promedio de Captacion el récord se ubica el febrero de 1988
en 1359
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estrategia se orientd a romper con la retroalimentacion de las expectativas inflacionarias y a establecer
un programa monetario que contara con €l nivel suficiente de credibilidad para que los agentes
econdmicos le permitieran consolidarse en el tiempo, en otras palabras, el programa monetario corrigié
el desatino en el diagndstico previo y representd un factor generador de profecias auto-cumplidas
benéficas en tanto que se logré abatir la escalada inflacionaria asi como la posibilidad de que
continuase. Incluso el uso del tipo de cambio como ancla nominal de los precios tuvo en sus primeros
afios un contenido corrector de expectativas ya que la apertura comercial aun se encontraba en su etapa
de arranque.

Pero la estructuracion de un programa monetario (y econdémico en general) que busque contar con la

credibilidad de los agentes econdmicos no es materia sencilla, se deben tomar en cuenta elementos
tanto de la operacion cotidiana de las politicas como de la estructura que les da sustento.

LA POLITICA MONETARIA Y LA CREDIBILIDAD

“La instrumentacion de la politica monetaria, como la de cualquier otra politica
econdémica, puede describirse como un proceso continuo de interaccion entre
las autoridades y el publico. En dicho proceso secuencial, las autoridades
determinan y revisan sus politicas, asi como sus instrumentos, a la vez que el
publico se adapta y anticipa al comportamiento de la autoridad. De esta
manera, los resultados de politica pueden describirse como equilibrios
endogenos que resultan del proceso de interaccidon entre los hacedores de
politica y los demas agentes economicos.”’

Para que un programa de politicas con efectos rezagados y donde las expectativas de los agentes
pueden retroalimentarse tenga éxito es necesario que se desenvuelva en un marco que ofrezca un
elevado nivel de certidumbre respecto de su compromiso con el objetivo final que le es comun a la
generalidad de los bancos centrales: la estabilidad en los precios, asi como sobre capacidad real que
tendra para alcanzarlo mediante instrumentos adecuados y pertinentes.

Retornamos asi a las consideraciones expresadas en el Capitulo III acerca del entorno de la politica
monetaria en la Euro-zona. Ahi se abordaron los siguientes conceptos:

e Independencia politica
e Rendicion de cuentas
e Transparencia

La historia reciente de los bancos centrales, junto con un cierto proceso de democratizacion en
numerosas sociedades, ha seguido una senda hacia la generalizada obtencion de la independencia frente
a las instituciones politicas. Esto con el fin de aislar lo mas posible sus decisiones contra presiones que

37 Schwartz R., M. y Galvan, S., Teoria Economicay Credibilidad en la Politica Monetaria. Banco de México, Direccion
General de Investigacion Econémica. Documento de Investigacion No. 9901. Marzo de 1999. Pag. 3.
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pudieran generarse (y que en los hechos se han generado en la historia) con motivos explicados por la
teoria de la eleccion publica. La concepcion basica de que el objetivo de estabilidad de precios es
deseable de alcanzar en todo pais y en todo momento es el punto de partida para justificar su
invariabilidad. En condiciones distintas, los gobiernos pueden caer en la tentacion de utilizar la politica
monetaria para generar episodios de aceleracion economica inducida aun a expensas de subsecuentes
costos inflacionarios.

Sin embargo, debe anotarse, el objetivo de estabilidad de precios puede caer también en excesos si
ignora (o falla en diagnosticar) las condiciones integrales de la economia generando perturbaciones
innecesarias. Aun mas, la independencia de las medidas de politica monetaria es un factor de alto
riesgo de incurrir en los costos que parten de la falta de coordinacion con otras esferas de politica como
la fiscal o la cambiaria pese a que esta altima también es administrada en México con la participacion
del banco central. Ademas, el aislamiento de las decisiones monetarias de la administracion general de
la politica econdmica crea un cierto déficit democrdtico consistente en el grado de contraposicion entre
las politicas preferidas por los votantes y las que se aplican en la practica. En un estudio de José Garcia
del Paso (2000) se analizan las implicaciones de la estructura institucional de gobierno de los bancos
centrales y se encuentra que elementos como el tiempo de permanencia de los gobernadores 3 en su
cargo y el mecanismo de sucesion por etapas no coincidentes con las elecciones federales, repercute de
forma favorable en la reduccion de la incertidumbre por lo que entre mayores sean dichos términos
menor sera ésta. Por otro lado, estos mismos elementos amplian el déficit democratico originado en la
politica monetaria, estableciendo una disyuntiva entre reduccion de incertidumbre y reduccion del
déficit democratico, ante la cual en México se ha preferido claramente la primera de ellas, entre marzo
de 1982 y diciembre de 1997 la Direccion General y posteriormente la Gubernatura del Banco de
Meéxico fue asumida por el Lic. Miguel Mancera Aguayo, con una breve interrupcion de tres meses, de
manera que su adm1mstrac1on fue contemporanea de cuatro Presidentes de la Republica y cinco
Secretarios de Hacienda.?® Con la nueva ley, el Gobernador del banco central funge en su cargo por
seis afios siendo relevado (por nombramiento presidencial y aprobacion de la Camara de Senadores) a
mitad del sexenio correspondiente al Gobierno Federal, mientras que los Subgobernadores operan en
periodos de ocho afios y son sucedidos mediante un sistema escalonado por dos afios.

La independencia del Banco de México inicié en la practica en abril de 1994, a partir de entonces se
registro una traslacion de las consecuencias de un componente de financiamiento extraordinario del
Gobiermno Federal, de forma que si antes la concesion de crédito por parte del banco central repercutia
en una expansion monetaria ahora (a partir de un nivel ya explicado en el Capitulo II), se reflejara en
un incremento de la deuda del propio Gobierno Federal y en los correspondientes costos de servicio.
Por tanto la independencia monetaria constituye un incentivo para evitar déficit de magnitudes
superiores al 1.5% de los gastos autorizados en el Presupuesto de Egresos de la Federacion. .

Como puede notarse la politica monetaria adquiere por la via de su nuevo marco juridico un papel
preponderante en las decisiones de la politica macroeconémica mexicana sin una contrapartida
que asegure su consistencia dentro del entorno general de esta ultima y sin mecanismos
contundentes de rendicién de cuentas.

** Como les llama genéricamente basandose en el caso estadounidense. Para el caso mexicano hablariamos del Gobernador
Y los 4 Subgobernadores que forman la Junta de Gobierno del Banco de México
® Fuente: Revista Enlace. Organo informativo para el personal del Banco de México. Especial de aniversario “Directores
Generales y Gobernadores del Banco de México™. Vol. XXII, afio 2000.
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La transparencia en la operacion de un banco central se logra cuando los agentes tienen acceso a la
informacioén pertinente pero ademas cuando ésta, junto a los mecanismos operativos son claros y
comprensibles para ellos. De ahi que al proponer formulaciones operativas como la Regla de Taylor
para la determinacion de variables como la tasa de interés se considera su relativa accesibilidad y
sencillez propicias para que los agentes le den seguimiento y correcta mterpretacnon potenciando la
capacidad de la autoridad monetaria para influir scbre las expectativas.

Sin embargo, la operacion del Banco de México fue hasta 1994 mas transparente acerca del mecanismo
de ajuste en el tipo de cambio que siguid, que con respecto a la politica monetaria que en realidad le
daba sustento. De ahi que Martinez, Sanchez y Werner (2001) consideren esta carencia en materia de
transparencia como factor impulsor del cambio de estrategia monetaria, visualizado aqui como el paso
de un sistema basado en los agregados monetarios a otro con énfasis en las tasas de interés.

LA POLITICA MONETARIA A PARTIR DE 1995

Después del abandono del régimen cambiario de las bandas, la politica monetaria se vio liberada del
extraordinario compromiso que implicaba dar sostenibilidad a dicho reglmen , que se habia
complicado para el final de su existencia y que terminé por constituir su propio factor de destruccion.
Los ejecutantes de un programa que otorgé una enorme importancia al papel de las expectaiivas
de los agentes econémicos se negaron a alimentar aquellas que constituian un frente pesimista
incluso al grado de contener al maximo los ajustes que la realidad econ6mica exigia. Esta vez, al
contrario de lo sucedido en 1987, la extrema concentracion en la generacion de expectativas hacia a un
lado la necesidad de ajustes que podrian calificarse como ordinarios en las economias.

Bajo las circunstancias de flotacién cambiaria, la politica monetaria asumié el papel de ancla nominal
de la economia y adoptdo un sistema para influir sobre las tasas de interés (sin determinarlas
directamente) mediante el encaje promedio cero®' y la emisiéon de seiiales al mercado respecto de la
disposicion del banco central para responder a las condiciones de la demanda de dinero en la economia.
De este modo la politica monetaria se orienta hacia la determinacién de las tasa de interés, en lugar de
hacia la evolucion de los agregados monetarios como habia sido hasta antes de 1995. Si durante la
administracion de Carlos Salinas la esterilizacion de las entradas de capital era el instrumento central
de la politica monetaria (y de su compromiso con la politica cambiaria), a partir de.t inicio de la
administracion de Emesto Zedillo fueron las operaciones de mercado abierto las que adquirieron
trascendental importancia para influir en un esquema en el que los mecanismos de mercado rigen la
determinacion de las tasas de interés, dada la inviabilidad de su fijacion por parte de una autoridad
monetaria que enfrentaba una importante crisis de confianza.

% Sin embargo estas circunstancias no condicionaron hacia una continua politica restrictiva, por el contrario, durante el
sexenio de Carlos Salinas se registro un considerable proceso de remonetizacion.

41 Sistema basado en incentivos para que los bancos mantengan un saldo neutral (al fin de un periodo que consta de 28 dias)
en sus respectivas cuentas en el Banco de México, de manera que este ultimo puede administrar la liquidez en la economia
mediante ‘el control directo que ejerce en los sobregiros de dichas cuentas.
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Pero al revisar los resultados en materia de tasas de interés*? se encuentra que ambos sub-periodos
(1988/12-1994/11 y 1994/12-1998/12) inician con tasas elevadas, pero mientras en el primer caso la
tendencia al descenso es clara y sostenida hasta el punto de llegar a minimos historicos, en el segundo
las tasas no descienden a menos de aproximadamente el doble de aquellos minimos. Atin mas, a partir
de junio de 1998 la tendencia se revierte formando para el segundo sub-periodo una serie tipo » que
eleva las tasas hasta mas de 40% y que contribuye a una menor estabilidad medida por la varianza de la
serie en cada sub-periodo.

Grafica 4.11 Tasa de interés en México, 1988-1998 *

%
P¥ -

* Tasa correspondiente a los CETES a 28 dias.
Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México, Indicadores Economicos.

Tabla 4.7 Tasa de interés y el Mecanismo de Transmision
Monetaria en México, 1988-1998

Por otro lado, si tomamos en cuenta la posicion de Froyen (1995) respecto de la capacidad de un

Tasa FBKF, PIB,
. mensual
Periodo promedio Var. Var.
*% E 2
- Vari Real Real
1988-1994 24.43 172.27 7.76 391
1995-1998 30.84 185.97 4.68 2.70

* Para los periodos 1988/12-1994/11 y 1994/12-1998/12.

** Variacion promedio real anual 1989-1994 y 1995-1998.
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de Informacion
Economica y Banco de México, Indicadores Economicos.

objetivo intermedio de tasa de interés para controiar la inflacién veremos que:
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2 Refiriéndose aqui a la tasa que ofrecen los CETES a 28 dias por considerarla como tasa lider del mercado.
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“Un objetivo de tasa de interés no ofrece esta garantia anti-inflacionaria
[proporcionada por un objetivo dirigido a los agregados monetarios] y el logro
reiterativo de objetivos de tasas de interés no necesariamente desarrolla
credibilidad en la politica anti-inflacionaria de la autoridad monetaria.”**

En los programas monetarios entre 1995 y 1998 se puede comprobar esta falta de eficiencia respecto de
las metas inflacionarias y de los costos que en materia de credibilidad surgen a través de la nueva
orientacion hacia las condiciones del mercado monetario.

Tabla 4.8 Precision en las proyecciones
oficiales de inflacién en México,

1995-1998
Objetivo de Inflacion
Periodo inflacion anual
anual observada
1995 19.0% 52.0%
10.0% (a), o -

1996 205% @ | 2774 .

1997 15.0% 15.7%

1998 12.0% 18.6%

(a) Proyectada en el programa monetatio
para 1995.
(b) Proyectada en el programa monetario
para 1996.

Fuente: Elaborado en base a datos de Banco
de Meéxico, Indicadores FEconomicos y
|_programas monetarios para cada afio.

/ “3 Froyen, R. T. Op cit. Pag. 613.
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POLITICA CAMBIARIA

El sector externo ha adquirido trascendental importancia en la economia mexicana bajo la
configuracion que sustituyo al modelo de sustitucion de importaciones que buscaba crear un sistema
productivo interno so6lido para reducir la dependencia del exterior, posteriormente se busca aprovechar
las denominadas ventajas del comercio promoviendo la integracion de la economia mexicana a los
mercados comercial y financiero a nivel internacional.

A lo largo del periodo estudiado se distinguen tres esquemas concernientes @l tipo de cambio: a) en
primer término entre 1982 y 1991 prevalecio el control de cambios que como ya se explico consistio en
una segmentacion del mercado cambiario en una fraccién libre y otra controlada. El sistema dual estaba
sujeto a la intervencion del Banco de México para influir en la determmacmn de los tipos de cambio,
dicha intervencion estaba sujeta a la busqueda de evitar la sobrevaluacion** del peso por lo que se
aplicaban deslizamientos controlados. De esta manera las importaciones mexicanas siguieron un
camino de gradual recuperacion de los efectos de la devaluacion a partir d=l segundo trimestre de 1983
y desde finales de 1987 se observé un crecimiento sostenido aunado a la recuperacnon general de la
economia y a la correspondiente demanda de insumos y de bienes de capital.*> En este sentido la
devaluacion de 1982 constituyé un factor corrector de la artificialidad que habia conducido a un
importante incremento en las importaciones, a su vez la entrada en vigor del régimen cambiario dual
intervenido sirvié como herramienta para propiciar la obtencion de divisas manteniendo bajo control la
tendencia de las importaciones y generando un sensible : .1ent0 al todavia naciente sector exportador,
condiciones reflejadas en Ia predominante situacion superavitaria de la balanza comercial entre 1982 y
1990.

Para 1991 la division del mercado cambiario ya no tenia razén que lo sustentara, ademas los tipos
prevalecientes en ambas fracciones se encontraban muy cerca, por lo que en noviembre de ese afio se
dio fin por decreto al sistema dual dando paso a un sistema de flotacion restringida con deslizamientos
programados y anunciados. El descenso de la inflacién y de las tasas de interés facilité el
establecimiento de este régimen cambiario que sostendria una enorme carga en materia de expectativas
tanto al interior como al exterior de la economia, para el intercambio comercial y para las transacciones
financieras. El tipo de cambio se erigiéo como la pieza clave de la estabilidad general de la economia
mexicana, por lo tanto su propia estabilidad resultaba fundamental.

Sin embargo esta variable no dejo de contar con las caracteristicas que le son propias a un instrumento
de politica comercial de manera que aiun cuando se habian alcanzado importantes logros respecto del
abatimiento de la inflacion ésta todavia era superior a su equivalente para Estados Unidos (principal
socio comercial), situacion que exigia una tendencia de ajuste del tipo de cambio mayor a la que en los
hechos estaba siguiendo provocando un efecto de sabrevaluacion acumulativa que pasaba de moderada
a mayor, misma que comenzo a alimentar las expectativas devaluatorias.

La sobrevaluacion del peso aportaba por otra parte un efecto de aliento al proceso de recuperacion al
hacer artificialmente mas accesibles las importaciones y condujo a la balanza comercial a incurrir en un

* Que fue uno de los principales factores de la crisis iniciada en febrero de 1982 que condujo a una macro-devaluacién del

peso, no sin antes provocar una importante pérdida de reservas internacionales.
La escasa produccion de tecnologia hace que la |mponac1on mexicana de bienes de capital sea una variable prociclica y

que aporta informacion sobre las fases del ciclo econémico.

92



EDGAR MATA FLORES

periodo prolongado de déficit, esta situacion se consideré como sostenible debido al enorme ingreso de
recursos financieros del exterior de manera que el superavit en la cuenta de capital era suficiente para
financiar el déficit en la cuenta corriente, ademas, esta entrada masiva de recursos debia contribuir a
reducir la sobrevaluacion mediante la apreciacion del tipo de cambio real por lo que el mercado
cambiario debia tender al equilibrio. Durante 1993 y a principios de 1994 el tipo de cambio real en
Meéxico alcanzoé sus mayores niveles de apreciacion debido a la ocurrencia de las menores tasas de
inflacién de la historia que aqui se estudia.

i Gréfica 4.12 Precios en Estados Unidos y México, 1982-1998
i (Indices 1990=100)*
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*Para Estados Unidos se grafica el indice deflactor del PIB, para México se grafica el

INPC.

Fuentes: Elaborado en base a datos de Banco de México, Indicadores Economicos y
Bureau of Economic Analysis.
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Gréfica 4.13 Balanza Comercial en México, 1982-1998
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGL, Bar:co de Informacion Economica.

5 Grafica 4.14 Tipo de cambio real en México, 1982-1998
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Fuente: Elaborado en base a da‘os de Banco de México, Indicadores Economicos 'y
calculos propios.*¢ ”

Como se observa las tendencias en el tiempo de las series de la balanza comercial BC (como porcentaje
del PIB) y del tipo de cambio real ¢ son practicamente las mismas®’, pasemos ahora a analizar su

% Es necesario aclarar que la informacién que se muestra en esta grafica no es adecuada para establecer niveles de sobre o
sub-valuacion del tipo de cambio, analisis que deberia realizarse para periodos particulares. Lo mas relevante que se obtiene
de esta grafica es que muestra las tendencias que el tipo de cambio real ha seguido entre 1982 y 1998, sin embargo no es
una herramienta (itil para determinar las desviaciones respecto del nivel de equilibrio dado que las magnitudes que expresa
dependen directamente del afio base de los indices de precios que se utilicen para su calculo y por ello la misma serie
pudiera arrojar resultados contradictorios con solo cambiar de afio base. Véase el Anexo 2.
*7 Los resultados de regresiones entre estas variables son:
1)BC,=-168+577(q), r =0.7708 d=0.57
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relacion con el comportamiento de la economia. En los cuadros 4.7, 4.8, 49 y 4.10 se muestran los
resultados de las regresiones efectuadas entre la brecha del producto como variable dependiente y la
balanza comercial, el tipo de cambio real, las importaciones y las exportaciones respectivamente.

No es dificil observar que la serie del tipo de cambio real, al igual que la correspondiente a la balanza
comercial, han sido variables con una importante asociacion negativa con respecto a la serie de brecha
del producto. Esto debe ser considerado para la formulacion de politicas pero principalmente hoy en dia
como clemento dentro de la discusion respecto de regimenes cambiarios apropiados para la economia
mexicana donde se debe tomar en cuenta los efectos que el mercado cambiario tiene sobre el
comportamiento del comercio exterior, cuya asociacion con el desempefio econémico general se aborda

a continuacion.

Gréfica 4.15 El tipo de cambio real y la evolucion de la
economia mexicana, 1982-1998
7 USR0S S OO UGBS RS | ¢

Pesos por délar
Porcentaje

5

Tipo de cambio Real

1993/01
994/01
1995/01
996/01
997/01
998/01

- o~

Brecha del producto

-~

1982/01
1983/01
1984/01

985/01
1986/01
1987/01
1988/01
1889/01
1990/01
1991/01

-—

Afio / Trimestre I

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de Informacion Economica, SCNM
y Banco de México, Indicadores Economicos.

Al desglosar los componentes de la balanza comercial encontramos que, por un lado las importaciones
se asocian positivamente con la serie de brecha del producto lo que nos indica que dentro del actual
esquema de iutegracion comercial con el exterior el componente importado constituye un factor de
retroalimentacion que genera un efecto multiplicador sobre los componentes de la demanda agregada
(exceptuando las exportaciones). Lo anterior se sustenta en el estudio estadistico de la realidad
mexicana, donde se encuentra que el efecto de las importaciones se descompone en dos segmentos; uno
que antecede al ciclo de la brecha del PIB impulsandolo en la misma direcciéon y otro que sigue a este
mismo ciclo también en la misma direccion y con dimensiones bastante similares aunque el efecto en

este segundo caso es menos duradero.

2)BC* =-3.44+4.07(q*), » = 0.5340 d=1.96 *transformaciones Cochrane-Orcutt y Prais-Winsten
3) ABC,) =3.49 A(q) , r =0.4552 d =231 (primeras diferencias)
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Cuadro 4.7 Asociacion entre la brecha del producto y la balanza comercial en México, 1982-1998.

10
GAF, = B(BC), s
GAP, = -0.4233(BC), Lo
(tr=-4.16) 10+ | 5
r=-04618*% d=2.19 54 L L A v}
ADF (2)*: -3.7140 < -2.5983 (1%) 0+ ) =15
. v i V Y \/ ]
5
-10 I&AA AR SAAI RSN AAL R AASR AER LESR ARER AR LN RAAS REES SAAS AR ARAS ARDA AR
86 88 90 92 o4 296 98

Residual Actual Fitted |

[

*Calculado en base a Gujarati D.N., Econometria. 3* ed. Pag. 76, ecuacion (3.5.13).
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGL, Barico de Informacion Economica y SCNM utilizando EViews©.

Cuadro 4.8 Asociacién entre la brecha del producto y el tipo de cambio real en México, 1982-1998.

10
. GAF, = B(q), , 5
GAF, =10.2323 - 3.3697(g), \ {\L\/\ M fﬂ\fﬁvﬁ“\ }-o
t ‘(4.26) (4.16) 104 4\#\/ V \i | 5
Y
54 - -10

r=-04702% d=234

odin A EMF/\/\ ) A M\/\/\ l\/\ /1 -15
VA ‘!Tivf"\/v VAL

ADF (2): -9.7707 < -2.5973 (1%)

Y {

0 e

-

Residuat Actual Fitted |

*Calculado en base a Gujarati D.N., Econometria. 3*

ed. Pag. 76, ecuacion (3.5.13).
Fuente: Elaborado en base a series trimestrales y mensuales de INEGI, Barco de Informacion Economica, SCNM y Banco

de México, Indicadores FEcondmicos utilizando EViews©.

2

“® prucba ADF sobre los residuales de la regresion. El resultado es contrastado con valores criticos de MacKinnon. La
hipétesis de existencia de raiz unitaria se rechaza si el valor calculado est4 a la izquierda del valor critico a un nivel de
significancia mostrado entre paréntesis. Esta puede ser también tomada como una prueba de cointegracion entre las

variables.
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Cuadro 4.9 Asociacion entre la brecha del producto y las importaciones* en México, 1982-1998.

FLORES

GAF, = B(M),_,

GAP, =11.412(M), ,
(t=3.7725)

r=04202 d=222

* Componente ciclico (obtenido por el filtro HP) de
la serie trimestral a precios constantes después de ser
transformada a porcentajes del PIB.

104

5

AALM N I MM/\’V‘T LY

LV U"V‘ﬂv»/ vy T‘\MVV

V'

npnau'-ln.els."pnsls.upug.d..l.ugl—z;ul..-gu.-l..-'-",n

=

Residual Actual —— Fitted |

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barnco de Informacion Economicay SCNM utilizando EViews®.

Cuadro 4.10 Asociacién entre la brecha del producto y las exportaciones* en México, 1982-1998.

GAP, = B(X),

GAP, = —26.5186(X),
(1 = -6.4373)

r=-0.6185%* d=235

* Componente ciclico (obtenido por el filtro HP) de
la serie trimestral a precios constantes después de ser
transformada a porcentajes del PIB.

** Calculado en base a Gujarati D.N., Econometria.
3% ed. Pag. 76, ecuacion (3.5.13).

itz i s
N VAPV AV U Y YSTYA MY Y
sl ' V r V y V \

T Y T T T T T Y T T T YT N TYY YT T TP T T Ty
84 88 88 20 92 o4 96 98

Actual Fitted |

Residual

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Banco de Informacion Fconomica y SCNM utilizando EViews©.

El segundo impulso completa un fenémeno de oleaje en el que la variable del impulso inicial es a su
vez retroalimentada por el efecto que causé sobre la variable impulsada y es revelado aqui por dos

métodos:
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a) En primer lugar se usan los coeficientes de correlacion cruzada (ver Anexo 1) entre la brecha del
producto (como serie receptora) y el componente ciclico de las importaciones (como serie generadora).
Aqui se observan las dos fases del impulso (correlaciones positivas) que recibe la brecha del producto,
la primera entre el rezago de dos periodos y el rezago cero; y la segunda fase en el segundo periodo de
adelanto.

Grafica 4.16 Cor:elacion cruzada de la brecha del producto y
las importaciones en México, 1982-1998
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Banco de Informacion Economica y SCNM.

b) Usando la metodologia VAR para las mismas series se confirma la presencia de ambas fases a partir
de una innovacion de una desviacion estandar en las importaciones (ver grafica 4.17).

Grafica 4.17 Modelo VAR importaciones->»Brecha del Producto

Respuesta en GAP a una innovacion de una D.E. en MCYCLE
C.8
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barnco de Informacion
Economicay SCNM.
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En términos econdmicos esto nos lleva a constatar que las importaciones mexicanas inician una
cadena de gastos e ingresos cuyo efecto no se limita a los paises proveedores sino que también es
evidente en la actividad econémica interior. Se debe recordar que el mejor desempeiio productivo se
alcanzo a la par de un incremento considerable de las importaciones sustentado por una gradual
apreciacion del tipo de cambio real y por la sobre-valuacion del tipo de cambio nominal.
Posteriormente, la contraccion de las importaciones ocurrida en 1995 fue acompaiiada por un enorme
incremento en ¢l desempleo nacional, una contraccién productiva sin parangéon en la historia
econdmica reciente del pais y el regreso a tasas mayores de inflacion.

Por el lado de las exportaciones se encuentra que su asociacion con la brecha del producto es negativa
con un coeficiente £ que mas que duplica a su equivalente para las importaciones. En buena parte las
razones ya han sido explicadas. Con un tipo de cambio asociado negativamente a la brecha del
producto se observa que las mayores expansiones exportadoras coinciden con periodos de contraccion
econdémica: 1982, 1986-87, 1995 y en cambio mientras mejor fue el desempefio productivo entre 1990
y 1994 menor fue el dinamismo exportador. Los periodos de mayor crecimiento de las
exportaciores han sido los de las mas profundas contracciones de la economia.

Mucho se argumenté después de 1995 que los factores de apertura al comercio exterior como el
TLCAN contribuyeron a hacer mas rapido el proceso de recuperacion dado que constituia una fuente
de demanda estable hacia la que se podian orientar las empresas mexicanas, pero como se habra de
_ enfatizar mas adelante esto no parece muy claro a la luz de la notoria falta de integracion del sector
- ¢xportador al resto de la economia y donde su baja contribucién al nivel de empleo es una de las

" principales fuentes de duda contra este argumento.

13

el sector exportador mexicano, por el momento, todavia no ha sabido
generar condiciones enddgenas de crecimiento y, por €l momento, requiere
cuantiosas y crecientes importaciones para mantener su nivel de crecimiento en
el PIB y las exportaciones.””’

Por su parte el régimen de flotacion que se aplico después de la crisis devaluatoria dirigié al tipo de
cambio hacia niveles de equilibrio de mercado, donde se tomaron en cuenta aspectos como la estructura
institucional y el nivel de riesgo-pais, a partir de ello las importaciones encontraron un camino de
recuperacion acelerada® de manera que para el tercer trimestre de 1997 la balanza comercial ya estaba
en equilibrio a partir del cual se repetirian nuevamente periodos de déficit.

Después de este analisis resulta clara la posicion del tipo de cambio como factor determinante de la
trayectoria de crecimiento de la economia mexicana, ademas se ha visto que las trayectorias artificiales
a las que se sujetd considerandolo como instrumento de politica macroeconomica si bien le aportaron
estabilidad (y una posicién propicia al crecimiento), también mermaron su capacidad de ajuste por lo
que éste se efectué mediante episodios violentos y con efectos similares en el desempeiio productivo.

% Dussel Peters, E. EI Tratado de Libre Comercio de Norteameérica y el desempeiio de la economia en México. ONU-
CEPAL. Junio de 2000. Pag. 85.

3% Exceptuando 1995, entre 1996 y 1998 las importaciones crecieron a una tasa de 3.94% trimestral promedio, mientras que
las exportaciones lo hicieron al 1.76% trimestral promedio.
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A partir de 1995 se le retiré de la lista de los instrumentos de politica, después de haber ostentado el
papel central en el proyecto de estabilidad (por el lado de los precios) y crecimiento (por su efecto
comercial) se ubica ahora como una variable de mercado ante la cual las autoridades econémicas
nacionales reaccionan en un entorno de mayor incertidumbre debido a las carencias en materia de
informacion acerca de los factores que la determinan.’' En este sentido se intercambié la falta de
confianza en las autoridades por la incertidumbre de los mercados.

FUNCION DE PERDIDA DE BIENESTAR 1982-1998 ;DONDE ESTA EL MINIMO?

En la parte inicial de este capitulo se mostré una concepcion de la orientacién que deberia seguir la
politica macroeconémica en términos de la minimizacion de una funcién de pérdida de bienestar social,
ademas se abordo el criterio de eficiencia en el que se basaria el analisis del uso de sus instrumentos.
Ahora que se han revisado los aspectos concernientes a la administracion de las politicas y sus
resultados individuales se cierra el capitulo con un ejercicio de evaluacion general.

En base a la funcion de pérdida de bienestar se calculé un indicador propicio para el analisis estadistico
buscando que constituyera una fuente objetiva de comparaciéon de los resultados de las diferentes
posturas adoptadas por las autoridades econémicas en cada uno de los periodos de gobierno que se
incluyen en esta investigacion. Este indicador se construyo a partir de la comparacion de los niveles de

produccion (Y), inflacion (#) vy desempleo (U) contra valores de referencia que a continuacion se
describen.

PRODUCCION

Para incluir las variaciones concernientes al nivel de produccion se utiliza la serie de la brecha del
producto (GAP,) multiplicando cada observacion por -1 debido a que la funcién que se construye es
una de pérdida de bienestar, obteniendo la serie G4APN ,, de manera que los valores superiores se
consideran menos deseables.

La propuesta de Froyen (mostrada en la primera seccion del capitulo) indica que se debe comparar la
produccidén observada contra su nivel objetivo y elevar la diferencia resultante al cuadrado, sin
embargo se ha encontrado que esta directriz califica de igual manera desviaciones positivas y negativas
de igual magnitud, es decir, penaliza toda desviacion respecto del valor de referencia sin distinguir si se
trata de periodos de contraccion o de expansiéon econdmica. Por ello se prefiere comparar la serie de

! Bajo el esquema de flotacion deben considerarse factores como las variaciones ciclicas en las economias externas, el
comportamiento de los precios en otras economias asi como en mercados clave para los productos que son sujeto del
intercambio comercial, los flujos financieros y sus complicadas tendencias, las decisiones solidarias en grupos de
economias, incluso se afronta incertidumbre en cuanto a la posibilidad de que el banco central intervenga en las decisiones
de mercado o no, o si dicha intervencion sera exitosa (ya que si bien el tipo de cambio no es fijado por decision de la
autoridad monetaria, si puede ser influido en el corto plazo por ésta).
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brecha del producto, con la transformacion sefialada en el parrafo anterior, contra su valor minimo en
toda la serie (GAPN,4n) asignandole a éste el papel de benchmark (mejor referencia).

INFLACION

En el caso de la inflacién (7,) no se realizé la descomposicion de 14 seric debido a la presencia de
periodos relativamente prolongados de alta inflacion (principalmente en la década de los ochenta) que
generan una importante influencia al componente tendencial lo que distorsionaria su calidad como
estimador del nivel optimo. Se encontro, por otra parte, que distintos estudios sobre la estabilidad de
precios y el nivel optimo de inflacion como Svensson (1999) coinciden en sefialar valores de
incremento anual en los precios entre 1% y 3%,°? niveles que no parecen apropiados para ser tomados
como referencia en el caso mexicano, por lo que nuevamente se aplica el benchmarking respecto al
valor minimo en la serie del INPC (7 aun).

DESEMPLEO )

ESTIMACION DE LA NAIRU>® PARA MEXICO

Siguiendo el procedimiento propuesto por Pichelmann y Ulrich (1997, pag. 12) se desagregaron los .
componentes de tendencia y ciclico de la serie de desempleo (U,) basada en la Tasa General de
Desempleo Abierto publicada por el INEG]I, asignando al componente tendencial el papel de la NAIRU
de manera que constituye la serie de referencia para comparar las observaciones originales.

Cada diferencia entre las observaciones y el nivel de largo plazo es elevada al cuadrado debido a que

las grandes perturbaciones en las series anteriores hacian perder fuerza al sumando representativo del
desempleo, asi una primera funcion de pérdida de bienestar social se expresa de la siguiente manera:

L1, = (U, — NAIRU ,)? + (7, = Tyyp )+ (GAPN , — GAPN ,,.)
En busca de mayor consistencia en el criterio de comparacion entre los elementos de esta funcion se
presenta una version alternativa en la que las observaciones del desempleo son comparadas con el valor

minimo de la serie (U agn):

L2, =U, =U,g)? +(m, — Tayn ) + (GAPN , — GAPN ,1.)

52 El objetivo de inflacion cero se considera como no optimo para muchas economias debido al efecto arena consistente en
altos costos en materia de crecimiento productivo y de empleo a cambio de tasas de incremento en los precios
excesivamente bajas.
%3 Tasa de Desempleo No Aceleradora de la Inflacion (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment por sus siglas en
inglés).

101



EDGAR MATA FLORES

Finalmente, si se toma en cuenta que la alta variabilidad es un factor no deseable en estas variables se
incorpora al calculo la varianza (o ?) de los sub-periodos comparados ( p) en cada una de ellas,
obteniendo un indicador que atiende tanto magnitudes (mediante los promedios de las series por
periodo) como condiciones de estabilidad:

L3, =W, e o)+ (Tp o0 np)+(GAP , e 6%Gar.p)

Los resultados de los indices y, como es su objetivo, de la politica macroecondmica en México entre
1983 y 1998 se muestran en la tabla 4.9, tres modalidades de un indicador del éxito relativo a lo largo
de tres periodos de gestion econdmica caracterizados previamente a partir de instrumentos histéricos,
econométricos y estadisticos. Estos resultados son claros y consistentes, basados en informacién oficial
y en metodologias de alta calidad, ambas caracteristicas utilizadas a lo largo de esta investigacion como
herramienta para evitar la subjetividad a la que solo posteriormente se le dara paso en una breve
exposicién final del capitulo.

I Grafica 4.18 Componente ciclico del desempleo® en México,
|
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* Calculado en base a la Tasa General de Desempleo Abierto: (U .— NAIRU \) / NAIRU ,
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barco de Informacion Economica
y Estadisticas Historicas de México.

El analisis de la informacion es cimiento para la evaluacidon de las politicas que los hombres y las
mujeres, responsables en cada momento historico, de su elaboracion y ejecucion confiaron serian las
mejores. Desde luego, los resultados alcanzados son distintos como seiial de las también distintas
directrices que les dieron origen, la intencidn aqui no es descalificar sino comprender y sobre todo
aprender porque solo este proceso de aprendizaje es el que puede contribuir al desarrollo futuro de las
politicas, como ha sido factor fundamental en el desarrollo cientifico y social de la humanidad.

La leccion, desde el punto de vista del autor que aqui escribe, es que la mejor politica macroeconomica
es aquelia basada en un programa amplio de conduccion de las variables relevantes, donde la cohesion
y sincronia de objetivos sean las directrices y el compromiso social el fundamento. La existencia de
dicho programa exige el mayor acercamiento a la realidad econémica para interactuar con ella y hacer,
asi, mas efectivos los instrumentos al alcance del manejo deliberado y dirigido de los huacedores de
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politica ya que de otra forma ellos se convertirian en seguidores mecanicos sin orientacion al beneficio

social.
Tabla 4.9 Indicadores de pérdida de bienestar y sus componentes en México*,
1983-1998
Periodo Brecha del Inflacién Desempleo L7 L2 log(13)
__producto i
-0.72 16.96 4.77
1983-1988 (8.86) (66.95) (1.41) 24.08 31.02 3.06
1.21 3.77 3.05
1989-1954 (9.75) (4.63) (0.20) 8.63 9.22 1.48
-1.38 6.28 4.65
1995-1998 (16.47) (14.48) (1.99) 14.99 20.97 1.89
* La informacion se presenta como promedios trimestrales. Las cifras entre paréntesis son las
varianzas de las series trimestrales en los correspondizntes periodos.
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Banco de Informacion Econdmica, Estadisticas
Historicas de Meéxico y Banco de México, Indicadores F.conomicos.

CORTO Y LARGO PLAZO

Durante la administraciéon 1988-1994 se estableciéo una estructura operacional para la politica
macroeconomica donde los instrumentos fueron manejados en coordinacion, principalmente durante
los primeros afios, uniendo fuerzas alrededor de un programa integral de estabilizacion financiera y
monetaria® que redund6 en el mejoramiento de las condiciones para la actividad econoémica. La
viabilidad técnica de dicho programa asi como la credibilidad que generé fueron elementos cruciales de
sus resultados. Sin embargo para el final de esta administracion se evidencid, también, que la extrema
concentracion en la defensa de la reputacion de las autoridades econdmicas y en la conduccion de
expectativas pueden, y de hecho lo hicieron, generar una brecha entre la realidad econdémica y la
direccion que los ejecutantes de politica dan a los instrumentos. Esta brecha realidad-intencién® fue
participe importante de las presiones que conduizron al derrumbe de la estructura que guiaba a la
politica macroecondmica.

“En Meéxico, a raiz de la crisis de la deuda, la politica macroeconémica tuvo
que reorientarse a la estabilizacion, dejando el crecimiento como variable de
ajuste. Esto siguié siendo cierto entre 1992 y 1994, cuando ya se habia
avanzado en el proceso de estabilizacion y se buscaba casi obsesivamente bajar
la inflacion a niveles de un digito.”56

* Es dificil dejar de resaltar que este proceso estabilizador no se vio dominado por una postura monetaria restrictiva y.
pese a los argumentos expresados desde posiciones tradicionalistas al respecto, el tipo de cambio real se aprecio durante este
periodo de gobierno con los subsecuentes efectos que ya se han analizado respecto de la asociacidn que tienen las
importaciones con el nivel de actividad economica generai.
** Expresada centralmente en el mercado cambiario y que, por supuesto, fue reversible en su oportunidad.
* Clavijo, F. y Valdivieso, S. Op cit. Pag. 71.
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En cambio, a partir de las reformas al régimen juridico del Banco de México en vigor desde 1994 y del
abandono del tipo de cambio como instrumento de politica en 1995 la estructura operacional de la
politica macroeconomica en México ha seguido de facro una senda de ataduras, donde la politica
monetaria se revela como lider de la postura general y cuyas acciones muestran en los hechos una clara
concentracion hacia su objetivo juridico: la estabilidad de precios, continuando asi con el
empecinamiento anti-inflacionario sefialado en la cita anterior. Es asi como esta misma estructura
restringe las capacidades de la politica macroeconomica para responder ante los efectos que las
variaciones ciclicas imponen sobre los cojetivos econdémicos de crecimiento productivo y empleo, por
el contrario, la experiencia muestra episodios en los que dichos efectos han sido agravados como
- producto de las acciones de politica con caracteristicas pro-ciclicas.

En este marco la politica macroecondmica se ha debilitado (con un golpe final a partir de diciembre de
1994) en materia de mitigacion de las fluctuaciones de corto y mediano plazo al encontrar sus
herramissntas sujetas a un objetivo de estabilidad no en la produccién, no en el empleo, sélo en los
precios’’.

La estructura institucional que le da sustento y la postura de politica que de facro se ejerce han llevado
a la politica macroecondmica a una posicion seguidora del mercado trastocando su compromiso
fundamental con la sociedad mexicana en el corto y mediano plazos con la esperanza, poco sustentada,
de que este sacrificio conduzca a un mejor desempefio en el largo plazo. Los errores de politica
estigmatizaron su accion de ina manera absurdamente generalizada sobre distintos conceptos, en lugar
de generar un proceso de aprendizaje y mejora.

Es aqui donde los economistas debemos trabajar.

*7 para ser precisos de trata de un objetivo de reduccion del incremento de los precios, distinto de un objetivo de estabilidad
en los precios como se detalla en Svensonn (1999). El objetivo explicito del Banco de México es reducir el incremento de
los precios a niveles comparables con los de Estados Unidos en un rango de entre O y 3 por ciento anual, Banco de México
(1995, pag. 55).
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V) FACTORES QUE AFECTAN EL CAMPO DE LA POLITICA
MACROECONOMICA

En este capitulo se expone la dinamica de las circunstancias del desenvolvimiento de la politica
macroeconémica en México, cuya evolucion resulta trascendental para su formulacion ya que este
entorno plantea ciertas tendencias que influyen en la operatividad y resultados de sus acciones.

Es indudable que las caracteristicas de la realidad economica tienden a imponerse sobre cualquier falla
de diagnostico y en ocasiopes el ajuste mediante procesos violentos implica importantes costos para las
sociedades, de ahi la importancia de mantener actualizadas la vision y la perspectiva en materia de las
politicas cuyo fin fundamental es claro: precurar el mayor bienestar social posible.

Dentro de este marco de analisis se incluye la propuesta de estructura de objetivos para la politica fiscal
en México.
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La economia mexicana ha seguido un proceso de continua y creciente integracion a su entorno
internacional en el cual podemos distinguir distintos factores como lo son los correspondientes al
ambito comercial y los del mundo financiero. En el primer caso, ya se ha abordado aqui la tendencia de
la apertura al intercambio que arranco decididamente a partir de la adhesion de México al grupo de
paises constituyentes del GATT, y como también hemos visto los mecanismos de desregulacion y de
eliminacion de barreras han conducido hacia una economia de las mas abiertas a nivel internacional,
que cuenta con diversos acuerdos y/o negociaciones comerciales con regiones como Asia-Pacifico,
Centroamérica, ‘sudamérica y Europa, pero sin duda uno de los mas trascendentes tanto para la
economia mexicana tomo para la estructura del comercio internacional es el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) que constituye un factor decisivo en las condiciones de
operacion economica que debe tomarse en cuenta desde la perspectiva de la politica economica.

En relacion a la insercion financiera hay que apuntar que después de la mala posicion en que se
encontraban las economias latinoamericanas como producto de la crisis de la deuda de principios de los
ochenta, el TLCAN (incluso antes de su establecimiento formal) significé para México un nuevo
aliento y fuente de confianza que atrajo montos impresionantes de recursos internacionales que
impactaron las variables macroeconémicas trasmitiendo este sentido de certidumbre y aportando asi, un
importante efecto de estabilidad ante el que, como ya hemos visto, las politicas macroecondmicas se
desenvolvieron con mayor fortaleza hasta antes de la crisis de 1995. ’

Ei TLCAN representa, asi, la piedra angular del modelo de desarroilo mexicano y a partir de este
acucrdo el pais adquiere un nuevo papel en el campo de la economia internacional. Pero sin duda
tambié::, acarrea nuevas consideraciones respecto del estudio del comportamiento economico, donde
las variables asociadas a la economia de los Estados Unidos' deben ser analizadas a ia luz de su
impacto sobre la economia mexicana, ya que factores como la no coincidencia de los respectivos ciclos
economicos pueden significar efectos preocupantes para los administradores de la politica
macroecondomica dado que como aqui se plantea, este tratado comercial no limita sus efectos a lo
apegado a su estructura juridica sino que implica la existencia de una variable exégena de importancia
para nuestras variables de objetivo final sefialadas en el capitulo anterior. Se establece pues, una
relacion asimétrica en muchos sentidos si tomamos en cuenta diferencia en las dimensiones de las
economias participantes asi como la importancia relativa en el intercambio comercial y financiero que
tienen entre si.

En un analisis detallado se pueden considerar dos circunstancias, por un lado, consistentemente con la
estrategia de desarrollo hacia el exterior las exportaciones mexicanas ocupan un lugar creciente como
proporcion del producto (pasando de 8% en el primer trimestre de 1982 a 30% para el altimo trimestre
de 1998) donde se hace notorio el impulso que recibieron a partir de la devaluacién del peso mexicano
en diciembre de 1994 ademas que, por otro lado, tomaron ventaja de condiciones arancelarias mas
favorables ofrecidas por los Estados Unidos® hacia donde les caracteriza una importante concentracion,
estableciendo de esta manera una via de transmision de los efectos ciclicos entre estas economias
ponderada por su ya mencionada importancia relativa.

! La integracion comercial y del intercambio financiero con Canada no sefiala quiebres considerables.
? Enrique Dussel P. (2000) Menciona que mientras las exportaciones mexicanas enfrentaban entre 1990 y 1993 aranceles de
entre 3 y 2%, éstos llegaron a niveles de 0.45% para 1998. Pag. 34.

106



EDGAR MATA FLORES

Debe tomarse en cuenta que el TLCAN no implica un cambio estructural respecto de los patrones del
comercio exterior de México, sino la consolidacion de tendencias que ya se venian presentando desde
afios previos a su creacion y que forman parte de un esquema de desarrollo mas amplio en el que el
intercambio comercial y financiero a nivel internacional estan considerados como factores
primordiales. En el siguiente cuadro se muestra la evolucién del proceso de la integracion econdmica
mexicana concerniente a esta investigacion.

LTab'.a 5.1 Negociaciones comerciales y mecanismos de cooperacion economica en México, 1986-1998

1986 GATT

1992 Chile

1993 APEC

1994 OCDE TLCAN

1995 Costa Rica Bolivia Colombia Venezuela
1998 Nicaragua

Fuente: SECOFI.

Tabla 5.2 Comercio exterior de México, 1990-1998. Paises seleccionados.
Pais Afio 1990 1991 1992 1993 1994 1995 | 1996 1997 1998
IMPORTACIONES
(porcentaje del total)
Estados
: 74.07 73.68 7117 71.09 69.02 74.40 75.49 74.68 74.38
Unidos
Canada 1.10 1.34 1.69 1.78 2.04 1.90 1.95 1.79 1.83
EXPORTACIONES
(porcentaje del total)
Estados 7932 | 7948| 8100| 8301| 8480 8332| 8393 8539 8777
Unidos . K . . . . . . .
Canada 1.13 2.40 2.16 2.97 2.46 2.50 2.26 1.95 1.29
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(porcentaje del total)
Estados - -
Unidos 62.00 66.94 45.88 71.49 46.13 65.44 67.28 61.28 65.93
Canada 1.50 2.08 2.46 1.51 7.01 2.08 6.75 1.91 2.21
Fuente: Elaborado en base a datos de Presidencia de la Republica, 6ro. Informe de Gobierno 2000. Anexo
Estadistico. Pags. 127, 128 y 133.

El crecimiento del comercio exterior asi como su concentracion regional ya eran evidentes con
posterioridad al ingreso al GATT en 1986, mientras que por otra parte la ey de Inversion Extranjera
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de 1989 ya establecia un marco de franca apertura al ingreso de recursos financieros. Incluso A. Torres
(2000) sefiala que el comercio exterior mexicano muestra una mayor sensibilidad a perturbaciones
financieras que a las condiciones de desenvolvimiento del intercambio, indudablemente el cjemplo mas
claro es el que se encuentra con el incremento de las exportaciones posterior a la devaluacion del peso
mexicano de diciembre de 1994.

Grafica 5.1 Evolucion del comercio exterior en México,

1982-1998
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Banco de Informacion Economicay SCNM.

El dinamismo que presentan las exportaciones a partir del anuncio y entrada en vigor del TLCAN no se
ha reflejado en un incremento del empleo en México debido a las caracteristicas del sector exportador.
Como ya se mostré en el capitulo anterior sus encadenamientos con el resto de la economia nacional
son escasos por lo que depende considerablemente de insumos importados, asi la demanda interna que
genera es reducida y por tanto sus efectos multiplicadores tienen un bajo impacto en el desempefio
general de la economia. Por su parte, las importaciones pasaron de 6.81% a 31.27% como proporcion
del PIB en términos reales entre el cuarto trimestre de 1982 y el mismo de 1998. Ademas la actividad
productiva orientada al exterior concentra una escasa proporcion en el empleo nacional, segin cifras de
Dussel (2000, pag. 51) el sector exportador mexicano solo contribuyé con 3.41% del empleo nacional
entre 1993 y 1998, en términos de crecimiento durante este periodo la poblacion ocupada aument6 en
8.5 millones de personas pero s6lo 822 000 empleos fueron creados en empresas exportadoras.

Por lo que respecta a las relaciones econdmicas de México con Europa se percibe que éstas se
concentran principalmente en el ambito financiero. A consecuencia de la concentracion comercial que
arriba se describe, el intercambio con los paises europeos muestra un desempefio mucho menos
trascendental para el pais, incluso decreciente. En cambio en materia de flujos financieros aporta
alrededor de un cuarto del total de la Inversion Extranjera Directa que, sin embargo debe considerarse
como producto de la agregacion de varios paises realizada con la intencion de hacer comparaciones
regionales. De nueva cuenta encontramos la concentracion de relaciones econdémicas con Estados
Unidos, ahora en materia de financiamiento externo por lo que se consolida la sensibilidad (en sentido
descendente y ascendente) del crecimiento econdmico en México ante variaciones en el desempefio
estadounidense.
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Tabla 5.3 Comercio exterior de México, 1990-1998. Paises seleccionados.

Afio 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

IMPORTACIONES
(porcentaje del total)
Europa I 13.76| 13.50[ 13.34[ 12.79! 12.28

EXPORTACIONES
(porcentaje del total)
Europa 9.26 8.23 7.70 5.43 4.91 5.03 4.16 4.04 3.66

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(porcentaje del total)

Europa* 23.81 2541 28.50 13.02 18.55 23.75 14.98 26.02 24.84

* Incluye a los mayores paises en este rubro: Gran Bretafia, Alemania, Suiza, Francia, Espafia, Suecia, Holanda e
Italia (en orden de participacion).
Fuente: Elaborado en base a datos de Presidencia de la Republica, 610. Informe de Gobierno 2000. Anexo
Estadistico. Pags. 127, 128 y 133

Pais
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% Grafica 5.2 Componente ciclico de! PIB en Estados Unidos y
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de informacion Economica'y
Bureau of Economic Analysis, Survey of Current Business.

Para obtener evidencia empirica se utilizaron modelos VAR para generar funciones de /mpulso-
Respuesta (FIR) incluyendo las variables correspondientes a las brechas del producto de Estados
Unidos y México (UGAP y MGAP respectivamente) en busca de observar los efectos de una
innovacion o impulso® de la primera sobre la segunda. Incluyendo datos trimestrales para todo el

3 De magnitud de una desviacion estandar.
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periodo 1980-1998 se encuentra que dicho impulso genera una respuesta positiva en la serie para
Meéxico con uno y dos periodos de rezago, y con mayor importancia en tres periodos de rezago, a partir
de donde se pierde rapidamente el efecto impulsor.

Grafica 5.3 Impulso sobre la brecha del producto en México generado por una innovacion en la brecha
del producto en Estados Unidos, 1980-1998

Respuesta en MGAP a una innovacion de UGAP de una D.E.
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGl y BEA.

Esta descripcion global del periodo es consistente con la correspondiente a un primer sub-periodo que
va de 1980/01 a 1987/04. Por otro lado, los resultados son distintos al utilizar el sub-periodo 1988/01-
1992/02 a tal grado que el impulso es predominantemente negativo corroborando el cambio de signo en
la asociacion entre los componentes ciclicos de la produccion en ambos paises. En la grafica 5.4 se
percibe que a lo largo de la primera fraccion temporal la variacion ciclica del producto en México sigue
a su equivalente de Estados Unidos con entre dos y tres trimestres de rezago® pero en el segundo sub-
periodo vemos que las variaciones en las series toman direcciones contrarias entre si; la recuperacion y
el crecimiento por encima del nivel potencial de inicios de los noventa en México coincide con un
periodo de recesion en los Estados Unidos registrado entre 1990 y 1991, posteriormente principios de
1992 la recuperacion estadounidense vuelve a coincidir con la expansion econdomica mexicana hasta el
tercer trimestre de 1994 ya que posteriormente ambas economias sufren una contraccion (mucho mas
acentuada en el caso mexicano) de la que se recuperan simultineamente.

Entre 1994/04 y 1998/04 las fluctuaciones se tornan mucho mas contemporaneas (simultaneas) que en
los sub-periodos anteriores mostrando que las vias de transmision comercial y financiera han adquirido
mayor importancia como componentes de la variacion ciclica de la producciéon en México, lo que se
comprueba al observar la grafica de la funcion de impulso-respuesta para este ultimo sub-periodo
donde el efecto de impulso ademas de ser mayor en magnitud, desciende mas rapido mostrando
menores efectos rezagados.

4 Los coeficientes de comrelacion cruzada (ver el anexo 1) entre UGAP y MGAP para cada rezago son :
t-5 t-4 t-3 t—2 t-1 t
0.1708 [ 0.2878 | 0.4363 | 0.4163 | 0.3606 | 0.1556
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Grafica 5.4 Andlisis inter-temporal del impulso de la brecha del producto en Estados Unidos* sobre la
brecha del producto en México

1 1aBT TWeE 1822
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*Impulso o innovacion consistente en una desviacion estandar en UGAP.
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de Informacion Economicay BEA,
Survey of Current Business.

Esta informacion conduce a comprender que los canales de impacto de la economia estadounidense
sobre la economia mexicana muestran efectos mas inmediatos que a principios de los ochenta, ademas
puede verse que no existe una necesaria sincronia entre las fluctuaciones ciclicas de ambos paises. La
no coincidencia en las fases del ciclo econdmico entre estas economias llevan a Torres (2000) a apuntar
que durante estos periodos de discordancia el canal de impacto financiero supera a su contraparte
comercial. De esta manera ante descensos productivos en los Estados Unidos el efecto del
correspondiente descenso en la demanda de exportaciones mexicanas se veria eclipsado por una
reduccion de las tasas de interés estadounidenses cuyo efecto en los mercados financieros
internacionales es muy importante, seguido por la reduccion de tasas en México (que como ya se
mostro se asocian negativamente con el producto). Efectivamente, al observar la grafica 5.5 se aprecia
que durante el periodo de contraposicion de ciclos las tasas de interés estadounidense siguieron una
importante tendencia al descenso seguidas por las tasas mexicanas.
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% Grafica 5.5 Tasas de interés en Estados Unidos y México, % I
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Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México, Indicadores Economicos y FED.

CAMBIOS EN EL AMBITO FISCAL

La re-configuracion de la estructura productiva genera fuerzas de cambio en materia del financiamiento
publico. Si bien las exportaciones petroleras no son ya una fraccién predominante en el total de
exportaciones aun mantienen una posicion considerable como fuente de ingresos publicos ademas que,
con la contraccion econdomica de 1995 éstas incrementaron su participacion en el total de ingresos, lo
que posteriormente evidencid la sensibilidad de las finanzas publicas respecto de los ingresos
petroleros al registrarse un descenso en los precios petroleros en 1998 que obligoé a la aplicaciéon de
recortes en el gasto publico.

La recuperacion economica posterior a 1988 propicié que las fuentes no petroleras de ingresos
incrementaran su importancia asociandolos mas estrechamente a las variaciones ciclicas de la actividad
econdémica general. Se ha planteado constantemente la necesidad de ampliar la capacidad del sector
publico para financiarse mediante ingresos no petroleros y pr.ncipalmente tributarios, para ello es
necesario analizar algunas caracteristicas del sector productivo que condicionan este proceso.

La produccion y el comercio exterior tienen un componente decisivo en las manufacturas y en
industrias especificas como la automotriz o la textil, adicionalmente se registra una ampliacion
importante de la denominada industria maquiladora de exportacion al grado que para 1998 el 45% de
las exportaciones surgieron de este sector.

Esta creciente participacion de las maquiladoras en el comercio exterior no ha significado un

incremento encadenado del resto de la economia ni una fuente creciente de recursos fiscales ya que

como se considera en Martinez y Chen (2001), tradicionalmente el sector maquilador esta sujeto a una

baja carga impositiva ademads de que su régimen de propiedad (extranjera principalmente) le abre una

puerta para evitar el pago de impuestos en México por ejemplo mediante el manejo de esquemas como
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el de ingresos consolidados al que también recurren otras grandes empresas manufactureras del sector
exportador.

Grafica 5.6 Ingresos petroleros del Sector Publico en México, :
1982-1998

% de! total de ingresos

1982
19831
1984
1985
1986
1987
1988
1989]
1990

‘ Afio

Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP.

Desde otra perspectiva se analizan los cambios en la composicion del producto en México a raiz de la
orientacion al exterior donde el valor agregado en el sector servicios se incremento de 50% a 61% del
PIB entre 1986 y 1998 mientras que su contraparte industrial siguié una tendencia distinta, decreciendo
de 32% a 26% en el mismo periodo.’> Las implicaciones fiscales de estas tendencias consisten en la
creciente participacion de un sector de servicios al cual es mas dificil de controlar en materia
impositiva debido a su compleja estructura productiva, mientras que las empresas manufactureras que
son sujetos mas tangibles y sencillos de gravar en ciertos periodos perdieron posiciones en la actividad
economica, tanto en relacidon a su produccién como a su namero, en este sentido se enfrenta una base
fiscal mas complicada.

Al interior del sector servicios se encuentran componentes que presentan mayor dificultad a la
imposicion fiscal como el de banca y servicios financieros o el de transportes y comunicaciones que
cuenta con un régimen especial. Adicionalmente se ir.cluye aqui el renglén de 1a administracion publica
y defensa el que, pese a su creciente participacion en el producto, no es sujeto de imposicion.

En el esquema de integracion expresado en el TLCAN se aborda la busqueda de canales mas abiertos
para el intercambio comercial y financiero, pero no se da un tratamiento detallado en materia de
coordinacion de politicas macroeconémicas o de coordinacién impositiva, prevaleciendo la
individualidad nacional sobre ellas. Por esto seran los tratados bilaterales o multilaterales los que

® Cifras de Martinez y Chen (2001, pag. 5)
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Tabla 5.4 Composicion del PIB en México, 1986-1998 {participacion porcentual en el valor agregado)

Concepto Periodo | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1908
PIB a precios de Mercado 100 [100 |00 |100 [t00 |00 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Impuestos netos indirectos 798 | 969 | 813 | 830 { 850 | 853 | 856 | 824 | 802 | 861 | 906 | 948 { 854
PIB a costo de factores 92.02 | 9031 | 91.87 | 91.70 | 9150 | 91.47 | 91.44 | 9176 | 91.98 | 91.39 | 9094 | 90.52 | 9146
Agricultura 948 | 874 | 726 | 741 | 718 | 688 | 611 | 578 | 528 | 500 | 553 | 501 | 48
Industria 3012 | 3431 | 2950 | 26.93 | 2600 | 25.64 | 2569 | 2462 | 2470 | 2553 | 2584 | 2587 | 2603
Construccion 4% | 406 | 367 | 346 | 359 | 376 | 412 | 440 | 487 | 372 | 378 | 403 | 429
Gas, Electricidad y Agua 145 | 140 | 120 | 122 | 124 | 136 | 146 | 146 | 135 | 106 | 106 | 108 | 107
Mineria 360 | 503 | 270 | 217 | 214 | 169 | 160 | 120 | 123 | 158 | 142 | 138 | 122
Manufactura 2280 | 2382 | 2192 | 2008 | 19.05 | 1883 | 1852 | 1747 | 17.25 | 19.06 | 19.58 | 1938 | 1945
Servicios 5042 | 4726 | 5501 | 5765 | 5831 | 5895 | 59.63 | 61.37 | 6200 | 6086 | 59.56 | 5963 | 061
Transporte, Almacenamientoy | 50 | 74 | 6o | 837 | 832 | 912 | 871 | 854 | 879 | 915 | 926 | 959 | 990
Comunicacion

Comercio 2051 | 1912 | 2329 | 2288 | 2263 | 21.18 | 2086 | 19.99 | 1941 | 19.15 | 19.57 | 1934 | 1830
Banca 768 | 701 | 891 | 1112 {1203 | 1253 | 1324 | 1455 | 1489 | 1679 | 13.67 | 12.10 | 1261
Sg;'e‘;';;s"ad"’"wb"“y 16.13 1 15.19 | 15.63 | 15.88 | 1629 | 1730 | 1892 | 20.97 | 21.90 | 2069 | 1931 | 19.93 | 20.80
Otros servicios 130 | <131 | -141 | 060 | <105 | <118 | 210 | 268 | -299 | -491 | 225 | -133 | -1.00

Fuente: Martinez Véazquez, Jorge y Chen, Duanjie. The Impact of NAITA and Options for Tax reform in Mexico. Pag, 51 Con informacion de

World Bank LDB.
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puedan crear normas sobre coordinacion impositiva ante los cuales esta dispuesto que el TLCAN no

tendra primacia.
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Tabla 5.5 Caracteristicas de la Industria Maquiladora de Exportacion
en México, 1988-1998
Personal Estableci- g ensidad Pr(’;ducci;on Insumos P§n101p)la-
Afio | Ocupado | ' mientos cupacio- (Tasa de Importados | ©'O0 €N 1as
(I) (II) nal crecimien- * e?cpona-
(1/11) to real) ciones**
1688 389,245 1,490 261 n.d n.d n.d
1989 437,064 1,795 243 n.d n.d n.d
1990 439,474 1,789 246 n.d 97.7 n.d
1991 486,146 2,013 241 5.3 97.5 37.0
1992 510,035 2,129 240 15.0 97.5 40.2
1993 546,588 2,143 255 12.2 98.0 42.0
1994 600,585 2,064 1291 28.2 97.8 43.0
1995 681,251 2,267 300 229 97.9 39.1
1996 799,347 2,553 313 23.7 . 97.0 38.4
1997 936,825 2.867 327 18.0 97.5 40.8
1998 | 1,043,483 3,130 333 20.8 96.9 45.1
n.d. No disponible.
* Como porcentaje del consumo total de este sestor.
** Promedio anual del porcentaje del total de exportaciones.
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barnco de Informacion Economica.

En efecto se crearon tratados complementarios a propdsito de la recaudacion de impuestos y del
intercambio de informacién relevante con Canada (en vigor desde 1992) y Estados Unidos (en vigor
desde 1994) para completar el triangulo con el tratado Canada-Estados Unidos. En ellos se provee de
un sistema de coordinacién respecto de la recaudacion de impuestos federales sobre el ingreso en los
casos que involucren a los nacionales de los paises miembros del TLCAN. En ellos se busca eliminar
cualquier fuente de tratamiento fiscal desigual entre bienes y servicios domeésticos y extranjeros, por
ejemplo se especifica la cobertura que al respecto tendra el Impuesto al Activo en México.

Por otra parte se ha excluido de estas negociaciones el tratamiento ejercido sobre los ingresos de
capital, de manera que el manejo de los incentivos al respecto (y los correspondientes efectos sobre los
flujos de recursos) aun depende de las decisiones soberanas. También queda de lado la necesidad de
equiparar el nivel de la carga fiscal ejercida sobre el ingreso personal debido a que ni el TLCAN ni los
tratados complementarios involucran la movilidad del factor trabajo.

Una de las distinciones fiscales mas importantes consiste en el nivel de la carga fiscal de las tres
economias, que afecta las decisiones sobre el monto y la ubicacién espacial de las inversiones ademas
que es un incentivo a la practica del arbitraje empresarial respecto de los impuestos. “El Impuesto al
Activo en México juega un papel particular en el arbitraje impositivo entre los tres paises. Debido a que
el impuesto al Activo puede reducir el ISR sobre el ingreso reportado a cero, las multinacionales de
Estados Unidos y Canada tienen un incentivo para transferir ingreso a México via transferencia de
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precios u otros medios.”® Sin embargo, los impuestos sobre la repatriacion de dividendos entre México
y Canada son superiores (10%) que los que se aplican a los nacionales de ambas economias al invertir
en los Estados Unidos (5%)’, lo que hace preferible en este sentido esta ultima orientacion en la
inversion extranjera.

Existe un factor de riesgo a partir de la diferencia no coordinada en impuestos entre los integrantes del
TL.CAN, si se entra en un proceso de competencia impositiva entre los integrantes se genera un
fenémeno conocido como carrera al fondo (consistente en repetidas reducciones en las tasas en este
caso) en el que la reduccion de ingresos afectaria la posicidn econdmica del sector piblico mexicano.
Este riesgo de carrera al fondo no parece tan evidente al comparar

Tabla 5.6 Ingresos del sector piiblico como porcentaje del PIB,
aises y afios seleccionados.
) Afio | o83 | 1985 | 1990 | 1995 | 1998
Pais
Meérico 30.3 30.6 25.3 22.8 20.4
Estados Unidos 28.3 28.7 293 298 30.9
Canada 38.9 38.7 421 42.0 43.5
Reino Unido - - 403 38.6 40.2
Euro-zona
(promedio) 42.4 43.0 425 440 45.0
-- No disponible.
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGL, Banco de Informacion
Econcémica, SHCP, Sistema de Finanzas y Deuda Publica y OECD,
QECD Economic Qutlook 67. Anexo Estadistico p. 271.

Las dimensiones del sector publico y de la economia de cada pais son importantes ya que, como ya se
ha analizado aqui, el ingreso y el gasto publicos tienen un papel en la estabilizacion macroeconémica
asociado a ellas. La accion anti-ciclica de los sistemas fiscales en Estados Unidos y Canada es
claramente superior que en el caso mexicano lo cual significa una asimetria en la capacidad de
respuesta frente a variaciones en el nivel de actividad. Ademas, la restriccion de los ingresos publicos
y su sensibilidad al mercado petrolero condicionan la capacidad para invertir en aspectos de gran
trascendencia en el proceso de desarrollo econdmico nacional como la educacion, la salud,
infraestructura y combate a la pobreza.

La aun considerable dependencia publica de los ingresos petroleros impone pues un efecto de
transmision de la inestabilidad que se presenta en el mercado petrolero sobre los ingresos y la politica
fiscal en general, el mas reciente ejemplo de ello 1o encontramos en 1998 cuando los precios del
energético mexicano descendieron en un 37.94% respecto del nivel de 1997. A pesar de que ¢l volumen
de exportacion se incremento 2.65% en el mismo periodo los ingresos petroleros del Gobierno Federal
se redujeron en 5.82% presionando el balance publico hasta un déficit de 1.25% del PIB, mismo que
habria sido mayor de no ser por los ajustes al gasto.

¢ Martinez y Chen, Op cit. Pag. 9.
7 Cifras de Martinez y Chen, Op cit. Pag. 11.
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Tabla 5.7 Ingresos Petroleros del Gobierno Federal en
Meéxico, 1987-1998
(Tasas de crecimiento diciembre-diciembre)
A Total Impuestos Impulestos NI\tIAd
o ota ala eto de
. aPEMEX | Gasolina | PEMEX
1987 194.33 241.07 118.83 124 45
1968 60.36 32.34 122.08 158.34
1989 |  25.10 33.71 9.76 23.16
1990 21.24 45.11 -35.35 29.70
1991 22.38 19.60 34.62 25.05
1992 20.09 10.44 82.26 -10.07
1993 3.37 1.62 5.77 11.01
1994 11.16 -11.12 62.52 32.50
19¢5 69.61 133.06 -20.42 67.00
1996 48.32 55.81 17.79 46.82
1997 22.97 14.88 68.45 22.02
1998 -5.82 -30.91 79.22 13.69
Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP. Direccion General de
- Planeacion Hacendaria.

" El mercado petiolero se consolida como una variable exdgena determinante de la postura fiscal en

razon de dos faciores:
a) Por un lado, la incapacidad reiterada para incrementar los ingresos no dependientes del petroleo®.
b) El objetivo invariante de equilibrio en balance publico.

Respecto del segundo factor ya se ha expresado en este trabajo de investigacion la postura en contra del
equilibrio fiscal como objetivo de corto plazo, pero también se reconoce que las oscilaciones
superavitarias y deficitarias deben permitirse solo dentro de un rango bien definido y debidamente
anunciado para su seguimiento, en una combinacion de politica en la cual al interior de las bandus
preestablecidas para el balance publico opere la discrecionalidad de las autoridades mientras que dichas
bardas constituyan una fuente de compromiso no discrecional, é€ste si, de mediano y largo plazo (de
manera sexenal y extra-sexenal respectivamente por ejemplo). Pero incluso esta estructura de politica
como ya se menciono tiene (y se subraya, debe tener) limites cuantitativos, lo que hace necesario
atender también al primer factor arriba listado mediante la busqueda de la eficiencia y ampliacion de
los mecanismos de captacion de ingresos publicos sin olvidar que, en ausencia de una reforma fiscal
adecuada, se corre €l riesgo de inducir un efecto contractivo a partir del incremento simplista de tasas
impositivas desincentivando el ahorro y la inversion.

¥ La menor proporcion de los ingresos petroleros respecto de los ingresos publicos totales (sin que se haya reducido
considerablemente el volumen de exportaciones petroleras o sus precios) se registro entre los afios de 1993 y 1994, frente a
ingresos no petroleros incrementados gracias a la reactivacion de la economia y a los esfuerzos por evitar la evasion. Pero
incluso en estos afios los ingresos petroleros representaban 27.76% y 28.13% del total.
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Postular el reforzamiento del gasto publico como instrumento de politica anti-ciclica hace necesario
tomar en consideracién elementos como los sefialados por José Romero (2000) en el sentido de
establecer las cualidades del gasto que ejercera esta funcién, distinguiendo entre las capacidades de los
distintos rubros para desencadenar procesos de compensacion en la actividad econémica.

A partir de la caracterizacion de la economia mexicana como abundante en mano de obra
(principalmente poco calificada) y escasa en capital, el profesor Romero expone un modeic de
desarrollo er. el que el trabajo produce capital. En este sentido el gasto que permite el proceso de
expansion economica es principalmente aquél dirigido a conceptos productivos, la inversion publica
adquiere un papel trascendental en el esquema de desarrollo al constituir la via por la que el gasto se
multiplica, generando mayor actividad economica y bienes de capital que contribuyen al proceso de
modernizacion de sectores productivos estratégicos.

Por otra parte, entre los factores a los que se apunta como posibles fuentes de incremento en los
ingresos publicos estan la mejora en la equidad horizontal y la eliminaciéon de los regimenes
preferenciales. El primero de ellos consiste en el combate a la evasion fiscal y a la mejora en los
mecanismos de recaudacion para evitar ineficiencias de las que se pueda tomar ventaja.

En el caso de los regimenes preferenciales se propone su eliminacion debido a su cardcter sectorial.
Estos regimenes nacieron con la intenciéon de apoyar ciertas ramas de la actividad econdmica dentro de
un esquema de promocion no consistente en transferencias sino en estimulos fiscales, sin embargo, su
aplicacion generalizada propicia que agentes economicos que no necesitan de dicho estimulo para
permanecer en actividad se beneficien de las exenciones en una modalidad del problema del free-
rider.’. De ahi que se proponga la aplicacién del régimen de imposicién progresiva en el que aquellos
agentes de menores ingresos permanezcan bajo un nivel de bajo gravamen mientras que las empresas o
individuos con mayor capacidad incrementen su contribucion en impuestos.

En cambio, el régimen de pequefios contribuyentes se perfila como clave en el esfuerzo para incluir a
los participantes de la actividad informal, por lo que su amplitud y facilidad de administracion
constituyen elementos con un importante potencial en materia de recaudacion.

° Problema ampliamente estudiado en el campo de la economia del Sector Publico, consistente en el beneficio que obtiene
alguin agente econdmico gracias a la provision de bienes publicos (o de bienes privados provistos por el Estado) sin que a
cambio aporte recurso alguno. La traduccion mas precisa lo denomina como problema del gorrdn.
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Cuadro 5.1 Origen estructural de la deficiencia de ingresos fiscales en México

Indudablemente uno de los temas de mayor recurrencia en la discusion de la politica econdmica en
Meéxico ha sido, y es, el que corresponde a la necesidad de incrementar los ingresos piiblicos a partir de
suentes no petroleras, principalmente por la via de los impuestos. En esa busqueda de soluciones se
expresun también ccnstantemente propuestas técnicas para ampliar las fuentes de financiamiento
publico, propuestas a las que se deben adicionar consideraciones socioecondomicas como las siguientes.

El ingreso per cdpita en México ha sufrido repetidos retrocesos en su crecimiento asociados a los
periodos de inestabilidad financiera y productiva. Adicionalmente el ingreso total se caracteriza por un
importante nivel de concentracion social de manera que un 10% de la poblacion representa el 36.6%
dei ingreso mientras que los tres deciles con menor ingreso apenas suman el 8.7%. En una sociedad
donde el 50% de la poblacién concentra solamente el 19.6% del ingreso, la busqueda de ingresos
fiscales adicionales tiene que recordar el principio expresado en la curva de FEngel, donde entre
menores son los ingresos de las familias, un mayor porcentaje de ellos es asignado a la cobertura de
necesidades basicas.

Tabla 5.7 Distribucidn del Ingreso en México por deciles, 1996
Decil 1 I [ m v VI VII VI IX X G*

% del

. 1.8 3.0 3.9 4.9 6.0 7.3 9.0 11.5 | 16.0 | 36.6 | 0.4558
ingreso

* Indice de concentracion de Gini. (G=1 concentracion total y G=0 concentracién nula).

Fuente: INEGL Erncuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 1996. México, 1998.

Se crea de esta manera un ciclo en el cual el Estado no recauda suficientes recursos para estabilizar la
economia con mayor eficiencia (debido a su compromiso informal con el equilibrio fiscal) y para
ofrecer mas y mejores bienes publicos, ambos efectos que mejorarian los estandares de vida de la
poblacién que sin embargo, mayoritariamente continiia sujeta a patrones de ingreso y consumo basico o
incluso inferiores dificiles de gravar con la contraparte de que la fraccion de la scciedad con mayor
ingreso tiene también acceso a mecanismos para reducir o evitar el pago de impuestos. Efectos
adicionales de estas circunstancias son los que se reflejan el desarrollo del capital humano y de la
provision de bienes pablicos como los servicios sociales y la infraestructura.

Por otra parte, los periodos de contraccién econémica se ven seguidos por el incremento de la actividad
informal que en muchas ocasiones se retroalimenta mediante la promocion del contrabando de
mercancias constituyendo un doble impacto negativo sobre las posibilidades de la recaudacion fiscal.
La actividad econémica informal abarca desde la agricultura en el campo mexicano hasta el comercio y
los servicios domésticos en areas urbanas, funcionando como recurso para la poblaciéon que no
encuentra un espacio laboral suficiente o que es retirada de la actividad formal.
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PERSPECTIVA MONETARIA

Como parte final de este capitulo se hace una breve reflexidon sobre algunas tendencias previsibles en
relacion a la administracion de la politica monetaria.

El extendide uso de las computadoras y las vias de comunicacion para firics econémicos tanto privados
como publicos ha tenido importantes repercusiones sobre el desenvolvimiento de las transacciones
comerciales y financieras, propiciando su alcance a nivel mundial con la velocidad de los impulsos
eléctricos a través de redes que envuelven el planeta. Gracias al avance técnico representado por las
computadoras personales los flujos financieros internacionales y al interior de las grandes economias se
han caracterizado por una increible facilidad para cambiar trayectorias y tendencias en unos pocos
instantes, haciéndolos mas y mas volatiles. Esta forma de operar acarrea la exigencia de realizar ajustes
economicos publicos y privados con mucha mas celeridad ya que como ejemplo, incluso pequeiias
variaciones en las tasas de interés son factor determinante de las posturas del financiamiento
internacional.

En no pocos casos esta dinamica financiera ha mostrado conductas poco sustentadas en informaciéon
oportuna y veraz y, en cambio, exacerba el papel de las expectativas incurriendo en verdaderos
episodios de panico y de reacciones en estampida. Las decisiones de este tipo adolecen de una atencion
integral de la informacién ante la cual ni siquiera €l mejor programa gubernamental puede generar la
recuperacion de la confian-a de los mercados con la rapidez y dimension que se desearia. Peor aun es
esta reticencia a recuperar la cordura cuando, como en el caso de México, se hacen evaluaciones
grupales de economias y se actia, en consecuencia, de manera poco diferenciada ante una inexistente
caracterizacion global por ejemplo de las economias latinoamericanas.

Debe decirse que esta conducta volatil prevalece en los mercados financieros orientados a la
especulacion y el arbitraje, en cambio los flujos internacionales de inversién productiva toman en
cuenta condiciones estructurales e institucionales de las diferentes economias y funcionan como un
indicador de confianza internacional al que incluso los flujos especulativos atienden. En un estudio
economeétrico del comportamiento de los flujos de capital internacional hacia las economias en
desarrollo Dasgupta y Ratha (2000) encuentran que los factores determinantes de la entrada de recursos
no orientados a la produccion son:

1) el incremento del déficit en la cuenta corriente,

2) el incremento en los flujos de Inversion Extranjera Directa,
3) el ingreso per cdpita, y

4) la dinamica del crecimiento econdmico.

No obstante, estos factores no tienen un papel tan relevante respecto de los movimientos de salida de
los recursos, donde el llamado vuelo a la calidad determina su orientacion hacia economias
tradicionalmente seguras.

En el caso de los préstamos denominados oficiales, originados por organismos multinacionales de
apoyo financiero estos autores sefialan que tienden a comportarse de manera estabilizadora frente a los
flujos privados atendiendo a factores como:
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1) el balance en la cuenta corriente o
2) el cambio en las reservas internacionales del pais receptor.

El papel contra-ciclico del crédito oficial esta restringida por sus comparativamente menores
dimensiones y por el rezago que presenta su asignacion.

PERSPECTIVAS AL INTERIOR

Bajo este mismo entorno, dirigiendo la atencién a las condiciones de la dinamica interna del campo de
la administracion monetaria se debe tener en cuenta €l avance en los medios electréonicos de
transmision de informaciéon y de intercambios monetarios para adecuar la medidas de la regulacién
monetaria a los efectos de este intercambio mas agil.

La aparicion del dinero electrénico para fines de intercambio cotidiano y del comercio electrénico'® son
elementos que no hay que perder de vista debido al efecto que seguramente traeran sobre la velociddd
del intercambio al reducir costos de transaccion y, como consecuencia, influir sobre la velocidad del
dinero. También la estructura fiscal tendra que seguir un proceso de adaptacion frente a los cambios en
conceptos como nacionalidad del consumo y la inversion, ademas de la necesidad de estabiecer
definiciones precisas del comercio a distancia.

Esta tendencia a llevar al campo de lo virtual el intercambio comercial, financiero e incluso el pago de
impuestos, tiene que ser ponderada por el grado de acceso y generalizacion de las tecnologias
involucradas en la sociedad mexicana. Este nivel de introduccion tecnologica tiene dos componentes
esenciales donde el primero es el interno, asociado a la modernizacion publica y privada para la
prestacion de servicios y la produccion de bienes. Aqui se encuentra el efecto de un sector en rapido
crecimiento de empresas que atienden mercados de comercio electrénico, principalmente de
transacciones empresa-empresa (B2B) y de bienes de consumo urbano (B2C) de relativo lujo.

Tabla 5.8 Usuarios de Internet por actividad en México, 1995-2000
(Miles)

Actividad 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 /p
Negocios 48 84 299 740 1,010 1,177
Hogar 10 29 141 297 478 1,066
Educacion 33 69 142 154 166 276
Gobiemo 3 5 14 31 167 193

Total 94 187 596 1,222 1,821 2712
/p Preliminar
Fuente: INEGI.

El segundo componente se desarrolla debido a la importante relacion comercial-financiera con los
Estados Unidos (lider indiscutible en la expansion de tecnologias de Internet y comercio electréonico)

'® ya no solo por medio de computadoras caseras, sino también mediante dispositivos portatiles.
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que imprime la necesidad de estandarizar ciertas caracteristicas de la actividad empresarial asociada
con estas relaciones y, por otro frente, debido a la insercion estadounidense en la propiedad de

empresas en México.

Hoy en dia la cobertura econdmica del comercio clectronico es escasa en términos del porcentaje de la
poblacion que tiene acceso a ellos, sin embargo .cabe recordar las condiciones de concentracion del
ingreso en México como elemento que da lugar a importantes dimensiones del intercambio comercial
también concentrado en sectores de la poblacion como los de un nivel medio-urbano e indudablemente
entre los de mayor ingreso. Por su parte, el concepto de dinero electrénico aun se vislumbra como un
proyecto de ampliacion del alcance actualmente representado por las tarjetas de crédito y débito

bancarias.

Tabla 5.9 Crecimiento de la capacidad instalada asociada
al Internet en México, 1994-2000
Concepto 1994 1995 1996 1997 2000
Computadoras
instaladas 2.05 2.57 3.23 3.96 6.25
(millones)
Servidores de
Internet 6.7 14.1 31 65 650
(miles)
Fuente: INEGI.

Tal vez estas consideraciones hagan parecer distante el efecto potencial sobre las condiciones de
operacion de la politica monetaria, no obstante es claro que la velocidad de cambio asociado a las
nuevas tecnologias se ha caracterizado por una expansion acelerada de sus efectos.
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VI) PERSPECTIVAS PARA LA POLITICA MACROECONOMICA

Este capitulo se dedica a la inclusiéon de elementos novedosos para el campo de la politica
macroeconomica con la intencidon de propiciar una vista a futuro para el marco de la formulacion de

politicas.

Ademas, en esta parte de la investigacion se realiza la propuesta para el caso mexicano en materia de
administracion de las politicas monetaria y cambiaria.
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OTRAS FORMAS DE POLITICA ECONOMICA: LECCIONES EUROPEAS

En esta seccion se abordan las caracteristicas y el entorno de la operacion de la politica
macroeconomica en el continente europeo, principalmente en la region geo-politica y econémica que
constituyen los paises qug participaron en la construccién de la Union Economica y Monetaria.

La elaboracion de este ejercicio tiene varias Justlﬁcacmnes en torno al tema principal de esta
investigacion:

a)

b)

<)

d)

e)

En primer término, consiste en una prictica de benchmarking en el estudio practico de la
politica econdmica en un proceso de integracion regional, que se considera imprescindible de
atender como fuente de experiencia frente a propuestas para México entre las que se incluye la
unificacion de la moneda en el territorio del TLC.

Los paises incluidos han avanzado de manera decisiva en un proceso de integ.acion cada vez
mas profunda cuya historia en el continente es extensa, involi:crando economias cuya
diversidad previa hacia parecer dificil el logro de una adaptacioén suficiente a un marco
homogéneo constituido por un conjunto de metas macroeconémicas frente a las cuales la accion
de la politica respectiva ofrece importantes lecciones a nivel de politicas individuales asi como
en materia de coordinacion multinacional. Hay que decir que esta diversidad entre economias
(con las proporciones de cada caso) también es evidente entre los integrantes del TLCAN por lo
que resulta constructivo entender la forma en que el grupo europeo admiristra sus instrumentos
en pos de alcanzar los mayores beneficios de la integracion en concepios econémicos. .
Con la inclusion de estos paises se amplia la cobertura del grupo que corstituye la OCDE,
trascendente para México dado que forma parte de esta organizacion desde el 18 de mayo de
1994,

El grupo del euro se convierte en un notable rival de los Estados Unidos principalmente en el
ambito financiero internacional, entre otras cosas debido a la creacidon de una divisa que busca
competir cara a cara con el dodlar estadounidense, afectando asi su hegemonia econdémica
internacional. Como sabemos, el papel internacional del délar ha sido un factor de enorme
relevancia que ha contribuido decisivamente con el desempefio econémico estadounidense,
desempeifio que acarrea significativos efectos a la economia mexicana.

Finalmente, es necesario tomar en cuenta la evolucion de este grupo de paises con el interés de
realizar propuestas de politica macroeconéomica que correspondan a las condiciones actuales
ante las que han de evaluarse. Ademas, se¢ abre asi un estudio objetivo sobre la viabilidad,
conveniencia y oportunidad de adoptar medidas smnlares que profundlzaran la integracion de
las economias integrantes del TLCAN
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ANTECEDENTES: LA PROPUESTA DEL EURO

La Union Economica y Monetaria en Europa (EMU por sus siglas en inglés) constituye la eliminacion
de los limites territoriales para las monedas de los paises participantes al remplazarlas por una moneda
comin (el Euro, €) eliminando asi los costos de distinta indole asociados a la conversion entre
monedas. Las variaciones de tipo cambiario no significarian mas una fuente de incertidumbre para los
agentes econdmicos en torno a las transacciones comerciales y financierzs de toda la region.

Siendo parte de un proyecto mas amplio (el Mercado Comun Europeo) la unificacion monetaria
implica también la fusion multinacional de las politicas monetaria y cambiaria. La institucion
encargada de la administraciéon de la politica monetaria comin en la region sera el Banco Central
Europeo que encabezara el Sistema Europeo de Bancos Centrales (ECB 'y ESCB respectivamente por
sus siglas inglesas) donde se uniran los anteriores bancos centrales nacionales.

Las bases para el establecimiento de la union monetaria asi como la calendarizacion del proceso de
integracion se formularon en el Tratado sobre la Unidn Europea de 1991 también conocido como
Tratado de Maastricht. Los paises de la Union Europea se comprometian de esta forma a adherirse a la
union monetaria para principios de 1999, siempre y cuando hubieran cumplido con los requerimientos
establecidos. Solo el Reino Unido y Dinamarca contaban con una clausula de “‘opcion’ (que se tratara
mas adelante).

El principio del proceso concreto que lievaria a la unién monetaria puede encontrarse en 1990 con la
liberalizacion total de los flujos de capital, 1o que da inicio a la etapa uno junto con los primeros pasos
del acuerdo para la coordinacion de las politicas fiscales y monetarias. La etapa dos iniciaria con la
creacion del Instituto Monetario Europeo (EMI) en 1994 con residencia en Frankfurt, Alemania y con
la concesion de cabal autonomia a los bancos centrales de los paises involucrados frente a sus
respectivos gobiernos nacionales,

La tercera etapa, a comenzar el 1 de enero de 1999, representaba el paso final de la fijacion de los tipos
de cambio nacionales al euro, asumiendo asi el Banco Central Europeo la responsabilidad de la
politica monetaria y del manejo de las tasas de interés. La sustitucion monetaria ain solo incluiria al
sector financiero, no se daria hasta este momento la sustitucion de circuiante. La sustitucion total de las
monedas nacionales por el euro asi como el maximo desarrollo de sus atribuciones legales como
moneda de uso corriente se proyecto para el 1 de enero del 2002.

La elaboracion de miles de toneladas de billetes ¥ monedas representativas de euros (para sustituir el
circulante nacional) y la sustitucion final podria tomar algunos afios en completarse, pero en ese lapso
las transacciones financieras seran realizadas en euros, por ejemplo todas las transacciones bancarias en
las que intervenga en Banco Ceritral Europeo.

Las tasas de conversion para las monedas nacionales se determinarian por el Consejo de Ministros de
Economia y Finanzas para el 1 de enero de 1999 y, como ya se dijo, los tipos de cambio de las
monedas nacionales entre si y con el euro quedaran irrevocablemente fijados bajo la supervision del
cumplimiento del Tratado de Maastricht y buscando que la tasa corresponda a una de mercado
apropiada para el momento de la entrada en vigor de la union monetaria, cabe mencionar que la
participacion en esta unidén presupone dos afios de estabilidad previa del tipo de cambio nacional.
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Al momento de fijarse los tipos de cambio, el valor del euro corresponderia al de la canasta que fijaba
el precio de la Unidad Monetaria Europea (ECU). La decision que se tome en el Consejo de Ministros
debia ser unanime de forma que ningun pais pudiera tomar ventaja comercial de una tasa de conversion
demasiado baja o ganancias en términos de poder de compra a partir de una tasa demasiado alta.

Esta conversion de las monedas individuales por una moneda comun se distingue de una reforma
imonetaria debido a que s6lo implica el cambio de denominacion de los mismos valores monetarios, los
precios seguiran las reglas de la conversion de forma que el pyder de compra permanezca intacte. Una
reforma monetaria, en cambio, se caracteriza por una precedente pérdida de confianza del publico hacia
la moneda, tendiendo a usar medios de cambio informales y generando mercados negros de dinero, lo
que obliga a una conversion como se han vivido en Alemania al remplazar el Reichsmark por el D-
Mark en la posguerra.

Pero la conversion de monedas solo es un paso final de un importante proceso de ajuste y
compatibilizacion de las economias participantes donde la participacion de las politicas monetaria y
fiscal han tenido un papel central. A partir del Tratado de Maastricht se formulé un plan de
convergencia que incluia una serie de objetivos que, a la vez, funcionaron como requisitos a la
participacion en el esquema de la unién monetaria.

El primero de estos requisitos consistia en el logro de la estabilidad de precios. La tasa promedio de
inflacion no debia exceder la correspondiente a los tres mejores paises participantes, en términos de
estabilidad de precios, por mas de 1.5% por un peiiodo de un afio previo al examen de admision.

Otro requisito exigia que las monedas de los participantes_se hubieran incluido en el Mecanismo de
Tipos de Cambio (ERM) y mantenido sus margenes de fluctuacion sin mayores tensiones por lo menos
por los dos afios anteriores al examen.

En tercer lugar se esperaba que la tasa de interés nominal de largo plazo medida por el rendimiento a
largo plazo de los bonos gubernamentales no excediera la tasa promedio correspondiente a los tres
paises con las tasas mas bajas de inflacion por mas de 2% por un periodo de un afio previo al examen.
Este requisito buscaba evaluar las politicas de estabilidad de los paises y sus resultados sobre los
correspondientes mercados financieros.

En cuarto lugar, el déficit publico debia abatirse. El déficit publico anual no debia exceder el 3% del
PIB, ademas la deuda gubernamental pendiente no debia exceder el 60% del PIB.'

En adelante el compromiso de los paises por mantener los objetivos de estabilidad ofreceria resultados
en materia de credibilidad y sustento del euro. El principal objetivo que enfrenta el Banco Central
Europeo (ECB) es asegurar la estabilidad de la nueva moneda europea. Esta institucion ostenta una
autonomia completa de parte de los bancos centrales nacionales, la Comision Europea, los gobiernos y
los parlamentos locales, su Gnica orientacion es la consolidacion de una politica de estabilidad regional.
Adicionalmente enfrenta una lista de responsabilidades clasicas de un banco central:

° proveer al sistema bancario de liquidez,
asegurar el buen funcionamiento del sistema de pagos,
administrar las reservas de los paises miembros.

° establecer continuamente la politica cambiaria referente al euro,

! En los hechos una aproximacion cercana a estas metas se consideré como un paso aceptable.
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° asesorar a los miembros en materia de supervisiéon bancaria y de estabilidad de los sistemas
financieros, y
°  emitir billetes

La elaboracion de las monedas seguira siendo actividad exclusiva de los paises participantes bajo las
lineas que determina el Banco Central Europeo en forma de limites maximos de emision que prevengan
disturbios en la oferta monetaria.

-

El Tratado de Maastricht estipula que los bancos centrales nacionales transfieran sus reservas por un
monto maximo de 50 miles de millones de euros al Banco Central Europeo al arranque de la union
monetaria. Esta institucion debia contar con un capital inicial de S mil millones de euros.

LA UNION MONETARIA, EL PROCESO DE CONSTRUCCION

La constitucion de la union monetaria europea ha creado la segunda region geograﬁca mas grande con
una moneda comun después de los Estados Unidos en la que participan 12 paises”: Alemania, Austria,
Bélgica, Espania, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal.

La renuncia a la soberania en relacién a lzs decisiones de politica monetaria y de tipo de cambio tiene
su contraparte en una serie de beneficios esperados de la union monetaria. Entre los beneficios
tenemos, como ya se habia mencionado, la reduccién de los costos ‘de transacciones comerciales y
financieras entre paises integrantes, la eliminacion del riesgo cambiario intra-regional y una
significativa estabilidad de precios. El abatimiento del riesgo cambiario también conduce a la reduccion
de las tasas de interés al eliminar un factor de incertidumbre, de esta manera los costos del crédito se
veran reducidos.

El calculo de la Comisioén Europea relativo a las ganancias factibles como producto de la reduccioén de
costos de transaccion sefiala un monto de alrededor de 40 billones de dolares al afio’, aunque los
calculos se han venido incrementando al paso que se suceden unos a otros, otro estudio del Instituto
IFO apunta a un monto dos veces mayor

La estructuracion de un mercado de bienes y servicios comin con mejores condiciones monetario-
financieras de operacion propicia la generacion de eficiencias de largo plazo en el intercambio.
Adicionalmente, el marco de las politicas macroecondémicas de convergencia instrumentadas para la
formacion de la unién monetaria es un importante factor de saneamiento y estabilizacion de las
economias participantes. La politica fiscal seguira siendo administrada por cada gobierno pero en
relacion a la busqueda de la estabilidad regional se puede tornar como una politica subsidiaria
comprometida con el logro de metas regionalmente comunes, principalmente en térmminos de

2 Grecia se adhiere al grupo de los 11 paises que originalmente aparecieron como candidatos a constituir la regién con
moneda Gnica (y que no interrumpieron su adhesion) mediante una Decision del Consejo de la Union europea del 19 de
junio del 2000, de modo que se convenia que adoptara la moneda tunica el 1 de enero de 2001. Esta aceptacion tardia
implica que muchas de las estadisticas que se habian elaborado a proposito del analisis de la Euro-zona excluyan este pais
hasta incorporarlo en las cifras del afio 2001 en adelante.

* Comisién Europea. One markelt, one money, en European Economy No.-44, 1990.

* IFO Institute. Currency management cost, en The Single Market Review vol. 3 No. 6. Citado en OECD, EMU: Facts,
Challenges and Policies. 1999. Pag. 22.
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estabilidad como lo sefiala el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento que, entre otras cosas, sefiala
un limite para el déficit publico del 3% del PIB.

Un gran reto para la unién monetaria y sus politicas de estabilizacién es no imponer un lastre
importante a la actividad economica

LA POLITICA ECONOMICA EN EL MARCO DE LA UNION ECONOMICA Y
MONETARIA EUROPEA

Como es notorio, la politica macroecondémica obtuvo un papel central durante la planeacién de la
Union Monetaria, el Tratado de la Union Europea de 1992 establecio toda una estructura de objetivos
economicos orientados a la converger.cia del desempefio macroeconémico y a un mayor ejercicio de la
coordinacion de politicas erire los paises miembros

El principio de subsidiariedad que surge del Tratado de Maastricht conlleva diversos procedimientos en
materia de la coordinacion de politicas macroeconémicas, aunque se establece que las decisiones de
politica tomadas a nivel nacional seran la norma, mientras que aquellas de orden regional (al nivel de la
comunidad de paises integranies) seran la excepcion. Solo se llevaran a cabo acciones a nivel de la
comunidad de paises si esic contribuye a un mejor logro de objetivos, principalmente este nivel de
decision se aplicara para el control de la politica monetaria.

Es asi como se asigna un papel de suma importancia a la coordinacién de politicas entre los paises
miembros y, para ello, se han instaurado practicas de vigilancia, benchmarking® e incluso de aplicacién
de sanciones. Se han elaborado principios rectores para la formulacion de politicas economicas y han
sido plasmados en las Directrices Generales de Politica Econdmica (publicadas anualmente) que
sintetizan los consensos de la comunidad de paises involucrados en materia de politicas
macroeconomicas y de cambio estructural.

LA POLITICA MONETARIA

Durante la década de los noventa y principalmente al principio de la misma, la politica monetaria del
euro-drea se habia caracterizado por un estricto control y por una postura restrictiva como forma de
reaccion a las presiones que surgieron de la unificacion alemana y del incremento en las tasas de interés
de corto plazo que los paises europeos establecieron como forma de defensa ante ataques especulativos.
Ambas tendencias condujeron a una apreciacion significativa de los tipos de cambio reales.

Durante la recesion de 1992 y 1993 se percibié un relajamiento de las politicas monetarias de 1a region
que continud en los afios posteriores, s6lo con una interrupcion menor en 1995. Ademas se presentaba
otra tendencia mas o menos general a la reduccion de la inflaciéon de un 5% en 1990 a casi 1% en
1998% La OECD considera que la postura prudentemente expansionista de la politica monetaria en el

5 Metodologia consistente en tomar como referencia comparativa a la mejor prdctica, esto es, a los individuos, grupos,
empresas, instituciones, etc. cuyos resultados en el areu d= interés del estudio se consideren los mas exitosos.
¢ OECD, FMU: Facts, Challenges and Policies. Pag. 50.
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euro-area que se acentud en 1996 constituyd un importante factor para alcanzar niveles de crecimiento
superiores al potencial a partir de 1997.

En el area del euro las tasas de interés de corto y largo plazo alcanzaron niveles histéricamente bajos,
incluso comparadas con sus correspondientes en Estados Unidos y los demas paises de la Union
Europea, el descenso de estas tasas fue el resultado de los efectos de la mejora en las condiciones de las
politicas fiscales, menores tasas de inflacion vy, en general, del plan de convergencia que se habia
venido siguiendo para ccnstituir la Union Monetaria.

Como ya se menciond, la coordinacion de politicas resulta imprescindible para el logro de los objetivos
primarios de la Uniéon Monetaria Europea, por ello se ha constituido una estructura institucional que
permite la formulacion e implementaciéon de una politica monetaria bajo criterios comunes que
obedecen al objetivo esencial estipulado en el Tratado de Maastricht: la estabilidad de precios.

Tabla 6.1 Tasas de interés de corto plazo en el area del Euro, 1983-1999

o) = (Y3 ~ [s o] N - o o i I~ [+ o] [e2]

g8 8 8 BB 2258 B 2 EEEEE
Alemania 58| 60| 54| 46| 40| 43| 71| 85| 92| 95| 73| 54| 451 33| 33| 35| 30
Austriz =~ | 54| 65| 6.2 53| 43| 46| 75| 90| 95| 95| 70| 51| 46| 34| 35| 36! 3.0
Beigica __]104{114} 95| 81| 71| 67| 88| 96| 94| 94| 82| 57| 48| 32| 34} 36| 3.0
Esparfia 20.0) 1491221117158} 11.7] 150152132133 11.7| 80| 94| 75| 54| 42| 30
Finlandia 146[16.5]| 13.5]| 127 100/ 100} 126 14.0{13.1|133| 78| 54| 58| 36 32| 36| 3.0
Francia 125(11.7| 99| 77| 83| 79| 94/103| 96[/103| 86| 58| 66| 39| 35| 36| 3.0
Holanda 56| 61| 63| 57| 54} 48| 74| B7] 93| 94| 69| 52| 44| 30| 33| 35} 3.0
Irlanda 132132119125/ 108} 8.0/ 10.0]11.3{104)143| 91| 59| 62| 54| 61| 54| 3.0
Italia 18.3117.31152{13.4| 11.3/108] 126(12.2] 122140 102| 85105 88| 69| 50| 3.0
Luxemburgo® - -1 50| 40| 38| 35| 48| 48| 48| 50| 40| 40| 35{ 25| 23| 22( 1.7
Portugal 227|249[224|156]| 13.9[13.0)| 149169 177|161 | 125] 11.1| 98| 74| 57| 43| 3.0

? Tasa sobre depésitos de ahorro.
Fuentes: OCDE. Economic Outiook 67. Parls, Junio de 2000. Anexo Estadistico pag. 278 y Banco Central de L.uxemburgo.

En esta estructura aparece el Banco Central Europeo como el agente central de decision y formulacion
de politicas, mientras que los bancos centrales individuales son responsables su correcta ejecucion al
interior de sus correspondientes economias.

Al interior del Banco Central Europeo existen dos entidades principales encargadas de la toma de
decisiones en materia monetaria:

1. EIl Consejo de Gobierno, encargado de la formulacion de la politica monetaria comun y del
establecimiento de las directrices para la implementacion de tal politica; sus responsabilidades
incluyen las decisiones relacionadas con los objetivos monetarios intermedios, las principales
tasas de interés y la oferta de reservas en el sistema europeo. Cada miembro del Consejo de
Gobierno tiene un voto y las decisiones de politica monetaria sdlo requieren de una mayoria
simple. El Consejo de Gobiemno se compone por los gobernadores de los bancos centrales
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nacionales con plena participaciéon en la Union Monetaria Europea y por los miembros del
Consejo Ejecutivo.

2. El Consejo Ejecutivo, a su vez, se compone por ¢l Presidente, el Vicepresidente y otros cuatro
miembros y es principalmente responsable de la implementacion de la politica monetaria. En su
papel provee de instrucciones a los once bancos centrales nacionales.’

BRajo esta cstructura de organizacion los bancos centrales mantienen un importante papel tanto en
términos de formulacion (mediante su participacion en el Consejo de Gobierno) como de ejecucion de
la politica monetaria comun.

Este sistema de operacion de la politica monetaria en el area del Euro hace una emulacion de las
caracteristicas y obligaciones de los bancos centrales nacionales, por ello presta gran atencién a los
conceptos de independencia, rendicion de cuentas y transparencia.

En materia de independencia politica puede decirse que el Banco Central Europeo (BCE) cuenta con un

alto nivel asociado a las condiciones que le dieron origen. En el Tratado de Maastricht se establecio la

necesidad de contar con un banco central comun libre de toda influencia politica que pudiera afectar

sus decisiones y acciones. La bisqueda de la independencia en el control de las principales tasas de

interés, las proporciones de reservas y la emision monetaria obedecio a la conviccidn de que se trataba
- de un requisito para contar con una politica monetaria consistente y con un alto grado de credibilidad.

En lo que a rendicion de cuentas se refiere, nuevamente el Tratado de Maastricht indica que el BCE
solo estara obligado a presentar informes a las denominadas instituciones europeas tales como el
Parlamento, el Consejo y la Comisién de la Union Europea, pero no a instituciones de nivel nacional
tales como los parlamentos nacionales.

La transparencia de las medidas adoptadas por el BCE y ejercidas por los bancos centrales individuales
sera un factor de certidumbre y credibilidad en el sentido de que si los ciudadanos de los paises de la
region del Euro (y los agentes econdOmicos en general) tienen acceso oportuno vy claro a la informacion
referente a la politica monetaria, se daran mejores condiciones para la toma de decisiones economicas,
evitando asi la ocurrencia de sacudidas financieras y facilitando la realizaciéon de proyecciones
confiables como por ejemplo, respecto de las tasas de interés. Algunos instrumentos para consolidar la
transparencia de la politica monetaria son la emision de calendarios y agendas informativas asi como
de encuentros para la toma de decisiones, 1os resultados de las votaciones, fuentes de consulta sobre el
comportamiento de las variables, proyecciones y, en general, todas aquellas estrategias de
comunicacion que permitan un cabal acercamiento y comprension de las politicas ejercidas.

Continuando con la definicidon de las atribuciones del BCE se encuentra que ninguna clausula de sus
estatutos lo obligan a ejercer algun tipo de supervision de las instituciones financieras o de accion
encaminada a asegurar la estabilidad del sistema financiero ya que ambas son tareas de las autoridades
nacionales responsables y, adicionalmente, de esta forma el BCE refuerza su independencia de factores
como la estabilidad del sector financiero. Sin embargo, el BCE no se abstrae completamente de un
interés por el correcto funcionamiento del sistema financiero, de este modo y como parte medular del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, asume su compromiso como prestador de tiltima instancia. En
coordinacion con los bancos centrales nacionales puede actuar para promover €l buen funcionamiento
del sistema de pagos incluso mediante el otorgamiento de recursos a instituciones de crédito.

7 Los incisos 1 y 2 sonun fragmento traducido de OECD, EMU: Facts, Challenges and Policies. Pag. 57.
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A medida que la integracion financiera de la region avance, la estabilidad financiera en cualquier pais
miembro resultara de crucial importancia para todo el grupo de paises, por ello la premisa de la
coordinacion de politicas adquiere un papel decisivo en el logro de los objetivos comunes.

Como se puede notar el BCE asume un papel muy similar al que ejercen muchos_bancos centrales al
interior de las economias, sdlo que con las particularidades propias de una institucion supranacional. En
este orden de ideas se encuentra que el objetivo primario que rige toda su actividad es mantener la
estabilidad de los precios en la region del Euro. Este objetivo que concentra todo el cumulo de
responsabilidades y mecanismos del BCE se ha definido con precision: un incremento anual del indice
Armonizado de Precios al Consumidor (HICP en mgles) inferior al 2%, que constituye una peculiar
forma de establecer objetivos inflacionarios ya que, si bien no se trata de un objetivo puntual, tampoco
es un tipico rango o zona objetivo dado que no expresa un limite mfenor como se hace en Canada o el
Reino Unido, lo que conduce a autores como Orphanides y Wieland® a sefialar que se excluye asi la
releccion de un limite deflacionario. Sin embargo, parece mas plausible pensar que se trata de una
mezcla deliberada de un rango de discrecionalidad limitado por arriba, por una regla de politica de
inanera que mientras el compromiso con la estabilidad sea respetado, el BCE tendra la posibilidad de
maniobrar en base a su percepcion de la evolucién econémica general de la Euro-zona.

Avanzando mas sobre los apartados técnicos que rigen la operatividad de la Union Monetaria Europea
podemos vislumbrar los mecanismos y estrategias que enmarcan las acciones del BCE asi como la
necesidad de contar con ciertas definiciones clave dentro de este enorme proyecto. Asi pues, se ha
establecido que el indicador hacia el cual se dirigiran las acciones pnmordlales de politica monetariay
que sera utilizado como valor de referencia para la medicion de sus efectos'® es el agregado M3'! para
el cual el Consejo de Gobierno del BCE determiné fijar una variacion de referencia de 4.5% anual,
variacion que se estima consistente con las necesidades de estabilidad de precios, con el ritmo de
crec1m1ento del PIB en el area del euro y con una disminucion esperada de la velocidad de circulacién
del dinero'?

# OECD, EMU: Facts, Challenges and Policies. Pag. 62

® En su publicacion estos autores analizan los objetivos de inflacion de paises como Canada, Nueva Zelanda, el Reino Unido
y Suecia (donde es comun el uso de intervalos) con la intencién de evaluar su viabilidad en el area del Euro y en los Estados
Unidos: Orphanides, A. y Wieland, V. Inflation Zone Targeting. European Central Bank Working Paper # 8, Frankfurt, Oct.
1999.

9 A nivel operativo ya que no se debe olvidar que el objetivo pnmordxal del BCE se concretiza en mantener el IAPC con un
incremento anual menor a 2%. Las variaciones semi-planificadas del M3 solo son objetivos intermedios.

! Con una definicion especial que incluye: dinero en circulacion, depésitos de disponibilidad inmediata, depositos a plazos
menores a dos aflos, depositos redimibles a peticion con aviso de hasta tres meses, reportos, documentos de deuda
gubernamental con maduracion de hasta dos afios y titulos de fondos en el mercado de dinero. Definicion traducida de la
nota al final nimero 25 de OECD, EMU: Facts, Challenges and Policies. Pag. 170.

12 1 as estimaciones del Consejo de Gobierno del BCE sobre el crecimiento del PIB son de entre 2 y 2.5% anual y respecto
de la dismirucion en la velocidad del dinero son de entre 0.5 y 1% también anual. Véase OECD, EMU/: Facts, Challenges
and Policies. Pag. 62. .
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6. i R - - n
Tabla 6.2 Comportamiento c!]eglghgs en la zona del Euro, 1990 Tabia 6.3 Indice Armonizado de
Precios al Consumidor en la
. . . % de del Euro, 1995-1999
L Miles de millones indice L7 zona ge '
Afio de Euros* (Dic. 1998 =100)** ""';a‘:‘.é" anual (1996=100)
el indice ) % de
1990 2,980.0 66.65 8.3 ARo  Indice o
1991 3,204.7 71.68 7.5 general anual
1992 3,433.2 76.79 7.1 1995 o7 87 o i
1993 3,651.8 81.68 6.4 1996 100,00 ;w
1994 - 3.735.8 83.56 2.3 1297 18‘13'58 «12
1995 3,937.4 88.23 56 1998 1 02768 1 '09
1996 4,090.4 91.69 3.9 1999 103.83 1'12
1997 4,265.7 95.28 3.9 nd_No dispomibie . '
1998 4,468.6 100.00 5.0 -~ .
' Fuente: Elaborado en base a datos de
1999 4,701.6 105.57 5.6 ganco Central Europeo, Estad/sticas
* Saldos al final del periodo. conémicas.
** Niveles al final del periodo.
Fuente: Banco Central Europeo, Series Histéricas Amplias.

APORTACIONES A LA POLITICA MACROECONOMICA A PROPOSITO DE LA
POLITICA MONETARIA COMUN

Como era de suponerse, la creacion de la region con moneda unica representa un reto para las técnicas
de medicion estadistica asi como para la metodologia de evaluacion de politicas macroeconémicas. Por
ello se incluyen aqui algunos de los desarrollos metodoldgicos que han ganado importancia a partir del
proceso de unificacion monetaria por su utilidad en el estudio del comportamiento de las variables
desde una perspectiva de agregacion multinacional.

Una de las variables sujetas al proceso de convergencia, y quiza una de las de mayor éxito alcanzado
durante dicho proceso, es la que involucra a las tasas de interés. El manejo de las tasas de interés de
corto y largo plazo se concentra ahora bajo el esquema de decision del BCE por lo que éste enfrenta la
necesidad de contar con medios de evaluacidon que aporten informacion sobre las repercusiones de sus
politicas y, en este caso concreto, indiquen los resultados del manejo monetario para asegurarse que no
se esté¢ generando una astringencia innecesaria sobre las economias participantes o, por ¢l contrario, se
esté promoviendo un exceso respecto de la demanda de dinero.

“Para los principales bancos centrales, el instrumento fundamental de operacion de la
politica monetaria es una tasa de interés de corto plazo.”'?

Como respuesta a esta necesidad se formalizé una ecuacion en la que se incluyen tanto el
comportamiento de la inflacion, como el desempefio productivo en 1o que se conoce como Regla de
Javlor'*, la cual ayuda a calcular una tasa de interés de corto plazo cuyo nivel sea optimo bajo las
circunstancias que toma en cuenta:

3 Clarida, R., Gali, J. y Gertler, M. Monetary Policy Rules in Practice: Some International Evidence. NBER © Working
Paper # 6254. MA_ USA. 1997. Pag. 4.

¥ Expuesta en Taylor, J. Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-Rochester Conference on Public Policy No.
39. 1993. Pags. 195-214.
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™ =req+ T+ k [100%(Y-Ypa) Ypal + 4 (T —nop) °

donde:
T™* es la tasa de interés de corto plazo 6ptima,
Teq es la tasa de interés real de equilibrio,
7 es la inflacion observada como porcentaje,

[100*(Y-Ypo) Yro] €s 1a brecha entre el producto observado y el producto potencial,
(7t — mon;) es la desviacion de la mﬂacxon observada respecto de la inflacion objetivo, y
ky h son constantes de ponderacion'®.

Sin embargo este método es susceptible de critica debido a que no incorpora el efecto de 1a inflacion
esperada, lo que puede considerarse una sobre-simplificacion ya que estudios sobre la conducta de las
autoridades monetarias muestran que éstas responden con mucha mas sensibilidad a las proyecciones
de la inflacion que a la inflacion observada (o incluso rezagada). Por ello la OCDE (1999) propone una
modificacion que tome en cuenta este efecto:

I* =g+ T+ k [100%(Y-Ypo) Ypar] + h (TtocDEw+y — Tobi)
donde:
TtocpEa+1) €S la proyeccion de la inflacidon para un afio adelante.

Bajo esta nueva especificacion la tasa de interés de corto plazo responde al sector real de la economia
(mediante su atencion a la brecha del producto) asi como al sector monetario-financiero (al_responder a
variaciones en la inflacion esperada) de manera que si, por ejemplo, se registra un incremento en las
expectativas inflacionarias, el banco central elevara su tasa de interés nominal para ajustar hacia arriba
la tasa de interés real. Clarida et. al. (1997), han encontrado que, estadisticamente, entre los bancos
centrales mas importantes (E.U.A., Alemania, Japon, Reino Unido, Francia e Italia) las politicas del
manejo de las tasas de interés de corto plazo se han enfocado a atender a las variaciones en la inflaciéon
esperada mas que a la brecha del producto, por 1o que en la practica se ha asignado un valor mas alto al
ponderador /2 que al 4.

Como se debe notar, la propuesta de la aplicacion de reglas de politica monetaria es consistente con la
posicion monetarista tomando en cuenta que, entre otras ventajas sobre su aplicacion, se tiene que su
estructura sencilla resulta de facil comprension y seguimiento para los agentes econdmicos, lo que
redunda en un efecto positivo sobre las expectativas que éstos generan y ademas propicia un entorno
de credibilidad sobre las acciones de politica, ambas son ventajas potenciales al compararse por
ejemplo contra mecanismos de fijacion parcial o completa del tipo de cambio (con el objetivo de que

5 Adaptacion de la ecuacion que aparece en OCDE, EMU: Facts, Challenges and Policies. Pag. 169.
¢ Cuyo valor debe ser establecido a partir de profundos estudios estadisticos que revelen la importancia relativa de los
efectos que ponderan. En el ejemplo de la OCDE ambas constantes ostentan el valor de 0.5, que se puede interpretar como
una aportacion equitativa por parte de los efectos de la brecha del producto, por un lado, y de la desviacion respecto de la
inflacion objetivo por el otro.

Ecuacién construida en base a la propuesta expresada en OECD (1999, pag. 53). La aplicacion de esta ecuacion para el
caso aleman, esta organizacion encuentra que los ponderadores k& y & asumen valores de 0.2 y 0.8 respectivamente (OECD,
1999. Pag. 169) de lo que se puede concluir que el efecto de la brecha productiva sobre la tasa de interés optima es
considerablemente menor que el correspondiente a la proyeccion del comportamiento de los precios.
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constituyan un ancla nominal de los precios) y adicionalmente, bajo esta comparacion, el control
monetario mediante reglas no genera distorsiones significativas en el entorno del intercambio
comercial de las economias.

Por otra parte, a esta concepciodn de reglas de politica y objetivos de inflaciéon se afiade la contribucion
desde el punto de vista de las economias abiertas que propone que la inflacion objetivo respecto de la
cual se miden las desviaciones, sea una inflacion de largo plazo que revele su verdadera tendencia
estructural haciendo a un lado los efectos temporales de la variacion del tipo de cambio que si podrian
afectar las decisiones en el corto plazo al presionar en forma oscilatoria €l comportamiento de los
precios. Al eliminar este efecto coyuntural se evitaria incurrir en contracciones inducidas por la politica
monetaria innecesariamente y, en cambio, las decisiones de politica se apegarian a las condiciones
duraderas de la economia evitando también los sobre-ajustes, resultando asi un mecanismo mas
eficiente en materia de estabilizacion de precios y del producto.

Esta propuesta similar a la expresada por Ball (2000, pag.3) resulta en un mecanismo equiparable al
que en esta investigacion se ha propuesto respecto del déficit publico debido a que abre paso a 1'na
combinacion de discrecionalidad prudente de corto plazo y un compromiso estructural de largo plazo,
esta vez constituido por un eje tendencial'® alrededor del cual la autoridad monetaria permita
desviaciones asociadas a las variaciones ciclicas en la actividad general buscando ofrecer mayor
capacidad de la politica anti-ciclica al distinguir el corto del largo plazo, distincién que desde el punto
de vista que aqui se expresa no ha operado en la prictica de politica macroeconémica mexicana
extendiendo, en cambio, el compromiso de largo alcance a toda circunstancia. E! principal beneticio de
esta estructura consiste en evitar las contracciones de produccion y del empleo inducidas por la
aplicacion invariante de medidas de largo plazo. Esta es la propuesta de estructura de objetivos para la
politica monetaria mexicana:

Objetivo de inflacion de corto plazo:
T, ~ oy =T, — o, )+ P, —Y*)+y(e,_, —e_)+V, con |\, —mgp, < €
Objetivo de inflacidn de largo plazo:
Zops =P +5(q,., —9,2)
donde:

es el incremento porcentual en el nivel general de precios,
es el nivel de produccion real,

es el tipo de cambio nominal,

es una variable de perturbaciones aleatorias,

es el margen de variabilidad de corto plazo para =,

es la tasa de incremento de los precios y

es el tipo de cambio real.

LR

'8 Tendencia troncal predefinida y anunciada que puede considerar una trayectoria descendente con el limite inferior que
impone el efecto arena, consistente en una repercusion no solo restrictiva sino obstaculizadora de la actividad econémica
originada por una excesiva contracciéon monetaria, producto a su vez de un objetivo ciego de des-inflacion.
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La variable marcada con asterisco corresponde a la tendencia de largo plazo y el subindice ORJ
representa el nivel objetivo de politica.

El establecimiento del valor adecuado para P ha sido objeto de diversos estudios que coinciden en
sefialar que en la practica resulta mas sensato considerar un valor distinto de cero como objetivo de
estabilidad en los precios, debido a la existencia de factores como la rigidez en los mercados de bienes
y laboral. Dentro de las distintas opiniones existe un cierto consenso respecto de una tasa alrededor del
2% anualizada como signo de estabilidad, sin embargo desde un punto de vista con mayor eaioque
hacia las economias en desarrollo Masson et. al. (1997) apuntan hacia un nivel mas elevado, entre 4% y
8% e igualmente proponen un esquema en que el margen de variabilidad (£ bajo el modelo arriba
presentado) sea lo suficientemente amplio para evitar que repetidas fallas en el cumplimiento del
objetivo de corto plazo minen la credibilidad de la autoridad monetaria y, en cambio, se inicie un
proceso de aprendizaje por parte de la autoridad y de adaptacion por parte del resto de los agentes que
permita subsecuentes contracciones de dicho margen.

El nivel del objetivo de largo plazo para la inflacion debe tomar en cuenta la existencia dz un fenorneno
de rendimientos decrecientes por parte de las medidas des-inflacionarias, el cual es aun mas
trascendental en economias en desarrollo en busca del crecimiento economico sostenible. La
disminucion del incremento de los precios tiene un limite objetivo incluso como herramienta de
estabilizacion macroeconémica de manera que reducciones que van mas alla del nivel éptimo son cada
vez mas costosas en términos de crecimiento.

La expresion del objetivo de corto plazo tiene la caracteristica de abrir la posibilidad a ia discrepancia
temporal entre el incremento de corto y largo plazo de los precios, explicada por la suma de efectos de:

a) un factor de inercia (o alternativamente de expectativas inflacionarias, si se cuenta con
informacién suficiente y de calidad al respecto),

b) un factor que refleja las condiciones ciclicas en las que se desarrolla la actividad economica
general, y

c) un factor que toma en cuenta el efecto de las variaciones en el tipo de cambio nominal sobre los
precios domésticos.

Por su parte el objetivo de inflacion de largo plazo toma en cuenta el efecto de la variacion relativa de
los precios domésticos y externos que se refleja en una inflacion importada

El uso de objetivos especificos, transparentes y publicos en materia de inflacion asume en nuestros dias
un doble papel respecto de la eficiencia en la administracion de la politica: monetaria, por un lado opera
como un mecanismo alternativo a la fijacion o cuasi-fijacion del tipo de cambio o a objetivos de
crecimiento de algiin agregado monetario!’, los cuales arrastran el peso de los resultados poco
favorables principalmente bajo el lente del analisis historico que se ha realizado para el caso mexicano
y, por otro lado se perfila como una via y una oportunidad para que la autoridad monetaria mexicana
construya un patron de credibilidad dentro de un esquema general de politica macroecondémica en el
que ¢l control de la inflacion no sea el unico objetivo sino parte (indudablemente importante) de una
vision mas amplia de orientacién de las politicas. Cabe anotar aqui que la operacion de la politica
monetaria bajo objetivos de inflacion no es compatible con regimenes cambiarios distintos al de libre

' Debelle (1997) senala que bajo condiciones de mayor liberalizacion financiera, la relacion entre las tasas de interés de
corto plazo y la inflacion resulta mas clara y estable que su equivalente entre las mismas tasas de interés y los agregados
monetarios, lo que expresa un voto en contra de objetivos de crecimiento de agregados monetarios.
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flexibilidad, por lo que esta propuesta monetaria conlieva, a su vez, una propuesta a favor de un tipo de
cambio con estas caracteristicas. Por otra parte, el establecimiento de objetivos de inflacion no es
excluyente respecto de otros objetivos como el de pleno empleo o de estabilidad en el sistema
financiero.

Adicionalmente se puede considerar que la estructura actual de la politica monetaria es propicia para el
establecimiento de obietivos de inflacion debido a que presenta dos requisitos indispensables para la
viabilidad de tal esquema de funcionamiento: independencia de la autoridad monctaria y ausencia de
compromisos monetarios como pueden ser 1os que se originan a partir del anclaje nominal mediante el
tipo de cambio.

LA POLITICA FISCAL

Retomando el analisis de proceso europeo de integracion economica se encuentra que no solo la
politica monetaria se ve inducida al cambio debido al establecimiento de una union monetaria, sino que
también otros aspectos de la politica macroecondémica son sujetos a ciertas adaptaciones de forma que
sirvan como agentes catalizadores de los beneficios esperados. Incluso de manera previa a la puesta en
marcha de la unién monetaria en Europa, ya era notorio que diversos factores de orden econémico eran
necesarios para emprender la marcha en las condiciones que pecamitieran evitar sobresaltos y
dificultades asociadas a la indudable necesidad de convergencia entre las economias. Cabe recordar que
dentro de los requisitos previos para el ingreso a la Union Monetaria Europza se indicaban limites para |
las proporciones del déficit publico y de la deuda publica respecto del producto, evidenciando que
también la politica fiscal tendria que hacer patente su posicion consistente con las medidas y objetivos
de la union monetaria.

Insistiendo en el planteamiento de una estructura bien definida para el ejercicio de una accion integral
de la politica macroeconomica se hace necesario reforzar los mecanismos de acuerdo entre las
autoridades monetaria y fiscal que ofrezcan elementos claros de certidumbre acerca de las acciones de
politica y el establecimiento de objetivos inflacionarios de corto y largo plazo es un egjemplo que
muestra la necesidad de tal acuerdo como pilar de apoyo para la eficiencia de las acciones en materia
macroeconomica.

En los paises integrantes de la unién monetaria ha existido una amplia trayectoria de elevado gasto
publico comunmente asociado a seguridad social, pago de intereses, consumo de gobierno y subsidios.
La misma OCDE habia calificado esta tendencia como insostenible debido a que se presentaba en
condiciones en que el ingreso publico en esas economias seguia un ritmo de crecimiento inferior,
agravando la brecha deficitaria, sin embargo la firma del Tratado de Maastricht constituyé un
importante incentivo para que durante la década de los noventa se redujeran los déficit publicos a
niveles compatibles con las metas inflacionarias. Pero este mejoramiento de las finanzas publicas no
fue producto de un incremento en los ingresos sino de una combinacion de reducciones en gasto en
bienes y servicios, en el pago de intereses y de una disminucion de las transferencias en programas
sociales originada por condiciones ciclicas de las economias europeas.
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Tabla 6.4 Déricit(-)/Superavit(+) Publico en la zona del Euro, 1996-1999
{% del PIB)
(=]

© © (=4 — (-]
s €& 8 2 € &8 s € = 5 § ©§
o 3 B 28 5 5 0F 3 B o2 £ 2 I
1996 -3.8 -34 -38 49 -32 41 -77 -18 -02 -7 26 -40 -35
1997 -1.9 27 20 32 -15 -30 40 -11 12 27 34 -27 -17
1998 -24 -22 08 -26 13 -27 -24 08 23 -28 32 -23 -1.0
1999 —2 2 -16 -06 -11 19 -1.6 -1 7 04 23 -1.8 3 8 -22 -04

Fuente: Elaborado en base a datos de Banco Gentral Europeo Boletin mensual y Estadisticas

Econémicas.

Todavia durante los primeros afios de la década de los noventa se evidenciaba un nivel elevado de
déficit publicos en las economias candidatas a integrar la union monetaria. Fue hasta 1997 cuando la
presion de la proximidad de la entrada en vigor de la integracién monetaria condujo a adoptar medidas
con mayor fuerza, principalmente respecto de reduccion de gasto, de forma que se logro alcanzar un
déficit consolidado para el area del euro menor al 3% del PIB y mantenerlo dentro de ese margen por
los siguientes afios. Hay que reiterar que este proceso de ajuste en las finanzas piblicas se basd en el
control y racionalizacion del gasto publico en el grupo de paises y no en la busqueda por elevar los
ingresos que, dicho sea de paso, han mantenido un comportamiento de gran estabilidad alrededor del
46% del PIB durante la década de los noventa.

Tabla 6.5 Gasto Publico en la zona del Euro, 1991-1999
(% det PIB)
. Gasto de
Total Gasto Corriente capital
Ao Suma Salarios Consumo [ Intereses | Transfe-
rencias
1991 51.2 46.4 11.2 5.0 53 24 9 4.8
1992 52.3 47.6 11.4 5.0 57 25.6 4.7
1983 53.7 49.2 11.6 52 5.9 26.6 4.6
1994 52.7 48.3 11.3 5.0 55 26.5 43
1995 52.2 47.7 11.2 4.8 57 26.1 4.5
1996 52.2 48.3 11.2 4.8 57 26.6 4.0
1997 50.9 47.1 11.0 4.8 5.1 26.2 3.7
1998 49.9 46.0 10.7 4.7 4.7 259 3.9
1999 49.6 45.5 10.7 4.7 4.2 25.9 4.1
Fuente: Banco Centra! Europeo, Series Histéricas Amplias.

La OCDE considera que la politica ﬁscal de estos paises se habia comportado de manera pro-ciclica
ante las fluctuaciones econdémicas lo que "contrasta con la experiencia de los Estados Unidos donde es
utilizada para suavizar el ciclo, en lugar de amphﬁcarlo"zo. Esta organizacion fundamenta su
afirmacion con un estudio econométrico en el que compara los coeficientes de correlacion entre la
brecha del producto (diferencia entre el producto registrado y el producto potencial) y el balance fiscal
primario para los casos de Estados Unidos, Japon y el area del euro obteniendo los valores de 0.37,
0.30 y -0.46*! respectivamente haciendo evidente que la conducta de la politica fiscal entre 1974 y

20 Fragmento traducido de OECD, EMU: Facts, Challenges and Policies. Pag. 72.
2! OECD, EMU: Facts, Challenges and Policies. Pag. 73.

137



EDGAR MATA FLORES

1998 habia tendido al ajuste durante o incluso antes de la ocurrencia de episodios de ampliacion de la
brecha productiva y a incrementar el déficit durante periodos de recuperaciéon. En este periodo se
distingue un punto de quiebre en 1991, a partir de donde la politica fiscal se considera medianamente
restrictiva hasta 1997 cuando el proceso de convergencia implicd una profundizacién de las politicas de
reduccion del déficit.

Por otro lado hace notar que no existe mecanismo alguno mediante el cual un pais pueda ser expulsado
de la unién monetaria a causa de conductas fiscales inconvenientes, de ahi la preocupacion por
mantener los esfuerzos de coordinacion y de compromiso con la disciplina fiscal aun después de haber
aprobado los liriites establecidos para la puesta en marcha del proyecto monetario. La necesidad del
compromiso con la disciplina fiscal se relaciona estrechamente con las posibilidades de obtener
mejores resultados a partir de la unificacion de la politica monetaria dado que, de otra forma, si algiun
pais (o grupo de paises) muestra sefiales de vulnerabilidad en materia fiscal se hace susceptible de
evaluaciones menos favorables por parte de los mercados financieros, surgiendo presiones sobre las
tasas de interés, comprometiendo la estabilidad del sistema cambiario y de los precios. En resumen, la
falta de disciplina y compromiso con las politicas comunes podria conducir al detrimento de los
resultados para el grupo de paises como unidad.

Los compromisos del Tratado de Maastricht como tales no implican obligaciones en materia fiscal de
manera directa, sino que estos aspectos son tratados en funcion de requisitos necesarios para el ingreso
al grupo del euro, pero en el proceso de construccién de la union monetaria también se formalizé un
conjunto de convenios relativamente amplio en iérmiros del ejercicio de la politica macroeconomica en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), enicaminados a establecer mecanismos de vigilancia y
sancion utiles para evitar la actuacion negligente de alguno de los paises incluidos. Por otra parte, en el
PEC se delimitan ciertas condiciones bajo las cuales se pueden considerar casos de excepcion para
permitir una mayor holgura en la frontera del déficit fiscal con las caracteristicas de moderado,
temporal y sobre todo bajo circunstancias excepcionales. De esta manera no se imposibilita a las
autoridades nacionales a incurrir esporadicamente en déficit fiscales considerados excesivos (por ser
superiores a los parametros convenidos en el Tratado de Maastricht y en el Pacto para la Estabilidad y
el Crecimiento) siempre y cuando esta ocurrencia solo sea la excepcidon y no una situacion recurrente.
También se contemplan como casos de excepcion a los limites del déficit publico cuando se presenten
caidas en el PIB real superiores al 0.75 por ciento y mediante un sistema de evaluacion diferenciado
para disminuciones productivas mayores.

Otro tema fiscal que genera preocupacioén para los artifices de la union monetaria es el riesgo de caer
en una competencia en la que los distintos esquemas fiscales nacionales influyan de manera importante
en la actividad comercial intra-regional e inter-regional y en los flujos de factores productivos
(primordialmente respecto de movimientos de capital) que pudieran crear asimetrias en el desempeiio
econdmico regional. Ante esta problematica las instituciones supranacionales como la Comisién
Europea han expresado algunas propuestas referentes a la conveniencia de homogeneizar no solo los
resultados de los balances publicos nacionales sino ademas hacerlo también en relacion a los sistemas
fiscales y ademas, bajo esa concepcion de coordinacion y homogeneizacion, sentar las bases para un
sistema de intercambio de informacion en materia de impuestos.
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OPCIONES CAMBIARIAS PARA MEXICO

Ahora que se ha analizado la experiencia europea de la uniéon monetaria es pertinente hacer un analisis
comparativo de ese sistema frente a otras opciones en la materia. En la actualidad 1a discusion publica
se ha centrado entre la postura de ciertos sectores empresariales en favor de una dolarizaciéon mas o
menos inmediaia de la economia y la posicion del Gobierno Federal que defiende los atributos de la
flexibilidad cambiaria. Pero ep el ambito académico se incluyen en la discusion otras opciones con
caracteristicas muy particulares que amplian el horizonte de esia busqueda por un mejor entorno
monetario para la economia mexicana.

LA UNION MONETARIA

La unién monetaria consiste en un ccavenio regional para estructurar un sistema monetario comun en
un sentido amplio, esto es, que incluya aspectos de circulacién monetaria, de politica cambiaria y de
banca central, de manera que se centralicen las decisiones en la materia unificando los objetivos
intermedios y finales de politica.

Podria pensarse que bajo las circunstincias actuales, seria factibie la constltucmn de una unién
monetaria entre los integrantes_ dei Tratado de Libre Comercio de América del Norte y asi, las
economias de Canada, Estados Unidos y México consolidaran su integracion econémica. Pero aun
queda pendiente determinar qué tan listas estan estas economias en lo individual para formar, ademas
de un bloque comercial, uno monetario.

Como ya se ha analizado con el caso europeo, un beneficio indudablemente trascendental que sefiala el
Dr. Isaac Katz™ respecto de la union monetaria se refiere a que, como resultado de ésta, se abatiria el
problema tan recurrente para la economia mexicana durante las tres ultimas décadas que ha sido la
inflacion. Adicionalmente el Dr. Katz encuentra favorable el hecho que bajo las circunstancias de
decision regional y no individual de la politica monetaria, el gobierno perderia la capacidad de
financiamiento por la via del crédito primario del banco central y se obligaria asi a mantener las
finanzas publicas fuera de situaciones deficitarias financiadas por medio del conocido como impuesto
inflacionario.

La ganancia en términos de certidumbre econémica conduciria a una reduccion de las tasas de interés,
debido el abatimiento del riesgo que perciben los agentes economicos en materia cambiaria y que
normalmente se canaliza al sistema financiero en forma de una cuota al riesgo que presiona al alza de
las tasas de interés como medio de compensacion.

El descenso en las tasas de interés no solo mejoraria las condiciones publicas y privadas de
financiamiento, sino que ademas incentivaria el flujo de capitales incrementando la disponibilidad de
recursos susceptibles de ser invertidos de manera directa en la economia y, adicionaimente, se
considera que una unidn monetaria tendria una influencia positiva sobre el mercado laboral en el
sentido de que al no existir tipos de cambio al interior de la zona participante las variaciones salariales
solo representarian los cambios en la productividad del trabajo sin existir traslado alguno al tipo de
cambio.

?2 Autor del capitulo II de la ponencia 1999 del IMEF, Regimenes cambiarios y estabilidad monetaria en México.
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Uno de los beneficios mas recurrentemente invocados de la union monetaria es la reduccién de los
costos de transaccion entre las economias participantes de forma que el comercio intra-regional (por la
via de la reduccién de costos) e inter-regional (por la via de la estabilidad) tendrian un impulso
adicional al originado por la eliminacion de barreras comerciales que se ha venido negociando en los
ultimos afos.

En sentido amplio se daria certidumbre a los agentes econémicos sobre las transacciones intra e inter-
regionales mediante la estabilidad cambiaria y la reduccién de las tasas de interés producto de la
eliminacion del riesgo cambiario. Estas circunstancias darian paso a un esquema de movimientos de
capital con una mayor orientacion productiva en lugar de especulativa. La combinacién de la
estabilidad en los precios, en el tipo de cambio y en las tasas de interés permitiria a los agentes
economicos, tanto domésticos como externos, realizar planes y proyecciones bajo escenarios mas
confiables y con horizontes temporales mas amplios.

La politica monetaria (v en general macroecondmica) tenderia a contar con un elevado nivel de
credibilidad y con una buena reputacién como producto de una unién monetaria y de los compromisos
que implica, por ejemplo respecto de temas como independencia, transparencia y rendiciéon de cuentas,
facilitando asi la obtencion de los resultados esperados a partir de la manipulaciéon de los instrumentos
de politica.

Pero esta modalidad dc integracién monetaria también acarrea ciertos costos, €l primero de ellos se
relaciona con la pérdida de los recursos asociados al sefioreage que se obtiene con la emisién
monetaria independiente. Este costo pareciera ocupar un lugar de poca importancia ponderado contra
las oportunidades de desarrollo que acarrearia la estabilidad macroecondémica aunada a una asociacion
comercial como el TLCAN. El mismo Dr. Katz descarta la preocupacién por esta pérdida ya que estima
que “mas que se compensaria con la disminucioén en el pago de intereses sobre la deuda interna del

2223

gobierno resultante de la disminucién de las tasas de interés™".

Por otra parte, se perderia la capacidad de aminorar los efectos de los choques reales externos por la via
del ajuste del tipo de cambio y, en cambio, los efectos de dichos choques podrian recaer sobre las
variables de produccion y empleo. Sin embargo, como el caso europeo lo evidencia, es posibie
establecer mecanismos de flexibilidad para casos en que algun pais participante enfrente un deterioro
importante en su nivel de actividad economica.

Tal vez uno de los riesgos mas grande en que se incuite bajo una union monetaria (aunque no es
exclusivo de este modelo de integracion) parte del hecho de que no se puede asegurar que las
fluctuaciones ciclicas de las economias participantes coincidan exactamente en tiempo, forma y
magnitud, y por ello las politicas de orden monetario aplicadas indistintamente al grupo de integrantes
puedan no ser adecuadas para todos al mismo tiempo, acentuando en algunos casos los descensos de
actividad o exacerbando las expansiones, es decir, actuando de manera pro-ciclica en lugar de contra-
ciclica.

Debido a que comunmente existen marcadas diferencias entre las economias que pueden apreciarse
desde el analisis de las variables econémicas hasta la distincion de las premisas que rigen la actuaciéon
de la politica econdmica, resulta claro que la decision de integrar un sisterna de uniéon monetaria sélo
representa el inicio de todo un proceso de ajuste y convergencia que permita asegurar (0 al menos

23 IMEF, Regimenes cambiarios y estabilidad monetaria en México. 1999. Pag. 26.
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propiciar al maximo) la equidad en el tratamiento de las economias participantes asi como evitar la
generacion de asimetrias que puedan otorgan ventajas entre ellas por ejemplo, de tipo del free rider.
Recordemos que bajo una unién monetaria se presentan efectos de cornragio mucho mas inmediatos e
importantes por lo que la conducta de los precios, por ejemplo, en una economia participante conlleva
severas implicaciones para el grupo como tal. Cabe recordar que las condiciones de inflacion en
Alemania producidas por la reunificacidn significaron una fuente de presion para el area del euro que
en buena medida se distribuyé entre los demas integrantes. .

Entre los requisitos de orden econdmico necesarios para la constitucion de una unién monetaria exitosa
. . . 2
se mencionan los siguientes®*:

La decisidn de eliminar las monedas nacionales.

Convergencia macroeconomica previa.

Acuerdo sobre la distribucion del sefioreaje.

Definicion del papel del Banco Central comin como prestamista de tltima instancia.
Consolidacion de los mecanismos de regulacion y supervision de los sistemas financieros.

LR RENE

En una primera evaluacion sobre el cumplimiento de estas condiciones veremos que, con respecto a la
disposicion para eliminar las monedas nacionales, un pais como México podria ser mas proclive a la
desaparicion de su moneda (el peso) como moneda de uso corriente, dado que se trata de una moneda
que ha suirido repetidas e importantes devaluaciones mostrandose debilitada y con poca solidez en
términos de su funcion de reserva de valor. Pero las monedas de los otros dos posibles participantes no .
tienen esta clase de._problemas y, por ello, podrian presentar un mayor rechazo a la propuesta de
desaparicion de sus monedas. De hecho, el caso del dolar norteamericano tiene un caracter especial
dado que es la moneda de mas amplio campo de influencia, es el principal medio de pago para
transacciones internacionales comerciales y financieras, es unidad importante de las reservas
internacionales de la enorme mayoria de paises y, ademas, es considerada por los estadounidenses
como simbolo del poderio de su economia.

Si nos referimos a la convergencia macroecondémica, hemos de observar que no se ha desarrollado un
programa que deliberadamente la tenga por objetivo comiin (como ¢l desarrollado en los afios previos a
la Union Economicz y Monetaria en Europa por ejemplo) y que un importante esfuerzo seria necesario
en cuanto al comportamiento de variables como la inflacion o la produccion en México que adn es
bastante dispar del equivalente de sus socios comerciales.

Las ventajas de las monedas comunes han sido objeto de un extendido estudio académico con un
importante auge frente a la creacion de la Union Monetaria Europea y es a partir de ellos que podemos
evaluar las virtudes y los defectos de este tipo de integracion monetaria y, sobre todo, su viabilidad y
posible efectividad para la region geo-econdmica que involucra a nuestro pais.

Como sabemos, México es parte integrante de varios de los mas importantes acuerdos comerciales
debido a sus recientes esfuerzos de negociacion con diversas economias individuales asi como con
importantes bloques econémicos. Este esfuerzo de abrir puertas para el comercio exterior obedece a la
estrategia de crecimiento que se ha venido planteando para la economia mexicana y su biusqueda de
insercion en diferentes mercados.

24 Ibid.
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Sin embargo, resulta innegable el hecho que nuestra actividad comercial presenta una fuerte
concentracion hacia los Estados Unidos y, en ese sentido, esta relacion comercial constituye un factor
determinante en el desempefio de la economia nacional. De ahi se desprende la nociéon de que una
integracion monetaria constituiria un elemento complementario que propiciaria un aprovechamiento
superior de las condiciones de liberalizacion comercial establecidas en el Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte.

- Esta idez se sustenta aqui en estudios como el del profesor Andrew K. Rose de la Universidad de
California en Berkeley que ha venido siguiendo el estudio del impacto que sobre el desempeiio
comercial tienen los regimenes cambiarios, principalmente del tipo de moneda comin como es el caso
europeo.

En una de sus publicaciones el profesor Rose (2000)** realiza una comparacion mediante métodos
estadisticos entre el desempefio comercial de paises con monedas comunes y su contraparte, entre
paises con rnonedas distintas.

La conclusion a la que llega es que una moneda comin puede ser factor determinante para que el
comercio entre nac1ones se incremente hasta por un monto tres veces superior que entre naciones con
monedas propias®®, aun incluso si se compara contra regimenes cambiarios de flexibilidad:

“Mientras que la menor volatilidad en el tipo de cambio también incrementa el
- comercio, €l efecto de una moneda comun parece ser de un orden de magnitud
mayor al de la eliminacion de la volatilidad cambiaria manteniendo monedas
separadas.”

Una de las razones de este incremento comercial es la reduccion de los costos de transaccién en la
elaboracion de transacciones internacionales, ademas de que éstas se desarrollan en un entorno de
mayor certidumbre. Por otro lado una moneda comun proporciona menor vulnerabilidad a economias
pequeiias con relaciones comerciales con economias mayores debido a que se elimina la posibilidad de
que la politica macroeconomica de estas iltimas cause efectos nocivos sobre las primeras, tampoco se
darian casos de devaluaciones competitivas.

Un nivel de intercambio comercial incrementado por una unién monetaria tenderia a sincronizar los
ciclos econdmicos entre las economias participantes (tanto en expansiones como en contracciones).
Ademas tenderia a mejorar las condiciones en términos del incremento de los precios debido a dos
factores:

a) La union monetaria implica la adopcion de la reputacion de las autoridades monetarias
correspondientes a la moneda lider®®, y

23 Andrew K. Rose. “One money, one market: the effect of common currencies on trade.” En Economic Policy No.30, abril
de 2000. Blackwell, USA.

26 E] estadistico obtenido por Rose (2000, pag. 17) es €' lo que es aproximadamente igual a 3.3535 veces. Este autor
utiliza un método de estimacion empirica del comercio bilateral para una muestra de 190 paises en cinco afios: 1970, 1975,
1980, 1985 y 1990.

27 Rose, Andrew K. Op cit. Pag. 9

¥ Aunque la realidad s que en este proceso se crea una moneda distinta, siempre se considera una moneda lider como pre-
requisito de cuyas ventajas se espera se generalicen al area involucrada.
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b) El volumen incrementado del comercio en la region con la moneda unificada seria un factor de
competencia incrementada.

El compromiso de establecer y sostener una moneda comin entre economias tiene mayor fuerza,
credibilidad y durabilidad que las politicas cambiarias de flexibilidad y de fijacién, constituyendo un
factor favorable a las expectativas para el desempeiio de largo plazo. En cambio, Rose (2000, pag. 12)
sefiala que existe un cierto consenso entre investigadores de que la reduccidon en la volatilidad
cambiaria es un logro de politica poco redituable en términos del incremento comercial.

La principal diferencia entre una union monetaria y la dolarizacién de una economia es el proceso
previo de su construccion, mientras que en el primer caso se hace necesaria una serie de politicas de
convergencia (que no igualacion) en el segundo la transicién es mas abrupta con el riesgo de incurrir en
factores generadores de inestabilidad pero principalmente, exponiendo a la economia usuaria de la
moneda a la no coincidencia de sus ciclos econdmicos con las acciones de la politica macroeconéomica
de la economia emisora..

LA DOLARIZACION

Mediante la dolarizacion®® se realiza lo que se conoce como una reforma monetaria en la cual se
cambia una moneda que ha dejado de cumplir con sus funciones basicas (medio de pago de aceptacion
general, medida y reserva de valor, utilidad para la cancelacién de deudas) debido a la desconfianza del
publico en ella, por otra moneda con ciertas caracteristicas de “dureza”, es decir, de estabilidad en el
mercado que le es propio asi como en los mercados de divisas. La dolarizacion puede surgir de un
convenio entre las partes involucradas (por un lado el pais que emite la moneda y por el otro el pais que
la adopta) o de manera unilateral aunque esta ultima via se perfila como mas complicada.

En términos practicos la adopcién de una moneda extranjera es un medio de apropiarse, mediante una
decision unilateral incluso, de la reputacion y la estabilidad monetarias de otra economia (sin que
necesariamente ello implique un efecto positivo sobre tales caracteristicas de 1a moneda extranjera). Al
asumir como propia la moneda elegida, se recogen con ella sus equivalencias con las demas monedas,
es decir, el tipo de cambio esta incluido en el paquete de la reforma. Algo distinto sucede en relacion a
las tasas de interés y a la inflacion.

Uno de los factores que conducen a alinear las tasas de interés entre la nacion emisora y la receptora de
la moneda es producto de la eliminacion del riesgo cambiario abatiendo asi, las presiones de los
mercados financieros sobre la tasa de interés de la segunda. Aunque no hay que olvidar que el riesgo
cambiario solo es uno de los componentes que influyen en el establecimiento de las tasas de interés y,
por ello, no puede asumirse como variable que garantice la convergencia de tasas.

A respecto de la inflacion se debe sefialar que la mera adopcion de una moneda extranjera (incluso de
una “dura”) no es en si, un mecanismo de reduccion de la inflacion ya que las condiciones del
intercambio monetario de bienes y servicios (incluidos los financieros) s6lo se reexpresaran en nuevas

2% Denominacion generalizada para el proceso de adopcion de una moneda extranjera. Aunque en nada cambiarian las
caracteristicas del proceso al adoptar una moneda “dura” distinta al dolar norteamericano, hay que reconocer que dentro de
la canzsta de monedas estables hay importantes factores que inclinarian la balanza hacia la conveniencia de adoptar el délar
como moneda de uso corriente, entre ellas, el papel que juega en el sistema internacional de pagos.
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unidades pero manteniendo los principios del intercambio equivalente®®. El papel de la dolarizacion en
materia de reduccién de la inflacion en realidad se relaciona con el hecho de que bajo este sistema el
gobierno central pierde el recurso del financiamiento monetario del déficit publico. No hay que dejar de
lado la conveniencia de llevar a cabo medidas de convergencia previa, ya que como describe el Dr.
Katz: “para que la dolarizacion fuese viable, previo a su adopcién, no puede haber una diferencia
significativa de las tasas de inflacion™' aunque tal vez este proceso de convergencia puede calificarse
COMO MeEeNOs SEVEro y preciso que su equivalente para la union monetaria.

Al enirar a un proceso de dolarizacidn, la politica monetaria también se externaliza, de modo que se
incurre en el riesgo de que, si no coincidieran en tiempo las fases de los ciclos econémicos en los paises
emisor y receptor, el segundo podria resentir los efectos de una politica monetaria que a la luz de su
comportamiento ciclico propio resultara exacerbante de las fases de expansidén y/o contraccioén. Incluso
si coincidieran en el tiempo, tal vez la intensidad de las medidas que adoptara el pais emisor pudiera ser
demasiado severa para el pais receptor. La coordinacion de politicas y la conjuncion de objetivos no
aparecen en el caso de la dolarizacion.

A diferencia del caso de la union monetaria, donde se acuerda la distribucion de los ingresos por
sefioreage entre los paises participantes, en el caso de la dolarizacion el pais receptor renuncia por
completo a estos ingresos. El pais receptor pierde también una institucion que pueda fungir como
prestamista de dltima instancia (salvo que se establezca algin convenio al respecto), poniendo en
dificiles o al menos desventajosas condiciones de operacion a su sistema financiero debido a que
tendria que funcionar bajo sistemas de autoproteccién como mayores montos de reservas prudenciales
v lineas de crédito contratadas con agentes del exterior. -

La adopcion del tipo de cambio correspondiente a la moneda adoptada implica la imposibilidad de
realizar ajuste alguno mediante politica cambiaria en €l pais receptor, de forma que los ajustes que
deban hacerse ante las fluctuaciones externas recaerian sobre variables reales como la producciéon y el
empleo.

LA CAJA DE CONVERSION

Es un sistema alternativo en el que, a diferencia de los anteriores, no se suprime la moneda nacional.
Por el contrario, ésta continua circulando con las atribuciones inherentes a todo signo monetario, 1o que
se modifica en realidad es el tipo de cambio con respecto al resto de las monedas del mundo y que, por
supuesto tampoco desaparece. En un sistema de caja de conversion el tipo de cambio es fijado con
respecto a una moneda extranjera de la cual, nuevamente, son deseables ciertas caracteristicas de
estabilidad en los mercados cambiarios internacionales. Las variaciones que pueda sufrir el tipo de
cambio serian producto de cambios en los montos de las reservas internacionales del pais que adopta
este sisterna cambiario, la emision monetaria se ve condicionada también a la variacion de las reservas
perdiendo asi, la capacidad de ejercer una politica monetaria de forma voluntaria.

Las atribuciones del banco central se limitan a la emision de circulante bajo la restriccion de respetar el
tipo de cambio fijado, imposibilitando el financiamiento monetario de cualquier déficit por parte del

3% Esto significa que los precios que rigen el intercambio en la economia receptora asi como cierto efecto de inercia se
mantienen con la nueva denominacion monetaria.
31 IMEF, Regimenes cambiarios y estabilidad monetaria en México. 1999. Pag. 28.
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sector publico asi como la capacidad para otorgar financiamiento interno neto a la economia. El
compromiso de mantener el tipo de cambio exige al banco central contar con montos de reservas
internacionales mayores que bajo otros sistemas, incluso de tipo de cambio fijo, que sin duda lleguen a
alcanzar el 100% de la base monetaria. El monto de las reservas se convierte en determinante
fundamental de la operacion de la economia ya que, al controlar las variaciones de la emision
monetaria, se constituye como un importante factor de restriccion e impulso economicos. Puede
considerarse que bajo un sistema de esta naturaleza el riesgo ante ataques especulativos y sacudidas
externas podria ser bastante elevado.

Con la instauracion de una caja de conversion se pierde el sefioreage de la emision monetaria
independiente, ademas el compromiso de mantener el tipo de cambio conduce a la eliminacion de un
agente que funja como prestamista de Gltima instancia para el sistema financiero haciendo menos
favorable la operacién de este ultimo (como en el caso de la dolarizacion) al eliminar el respaldo que
pudiera requerir en casos de corridas financieras o crisis especulativas contra el tipo de cambio. Una
medida tendiente a combatir estos riesgos podria consistir en la denominacién en moneda extranjera de
depodsitos bancarios y activos financieros lo cual, generaria una dualidad monetaria al interior de la
economia que podria conducir a los agentes a desear un nuevo reordenamiento monetario en el que
finalmente desaparezca la moneda nacional. Bajo estos términos la caja de conversion no parece contar
con elementos sélidos que hagan sostenible su operacion en el largo plazo.

TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE -

Considerado tradicionalmente como uno de los extremos en el horizonte de opciones en materia de
regimenes cambiarios, el tipo de cambio flexible ostenta la posicion mas liberal en la que resultan
completamente prescindibles (incluso indeseables) los instrumentos y mecanismos de politica
cambiaria.

Con la operacion del tipo de cambio en libertad de movimiento de parte del gobiemo central, se
mantiene la capacidad de ejercer de forma autonoma y voluntaria tanto la politica monetaria como la
fiscal, en apego a las condiciones ciclicas propias de la economia correspondiente. Las instituciones
encargadas del ejercicio de la politica macroecondomica cuentan con atribuciones e instrumentos
amplios para influir en el comportamiento de las variables macroeconémicas, se mantiene el ingreso
por sefioreage asi como la funcion de prestamista de altima instancia por parte del banco central, el cual
ademas ejerce un amplio control sobre la base monetaria mediante la administracion del financiamiento
interno neto del que provee a los sectores publico y privado de 1a economia.

En este régimen el tipo de cambio se erige como un precio ordinario en un mercado internacional de
activos financieros, con las caracteristicas comunes que conectan su nivel y variaciones a los
movimientos en la oferta y demanda de este mercado especifico.

El hecho de que exista un tipo de cambio y de que éste se ajuste sin intervenciones ni retrasos a las
condiciones de su mercado particular dota a la economia de un medio de defensa ante los choques
externos, posibilitando un ajuste financiero (mediante la apreciacién o depreciacion cambiarias) en
lugar de uno real (que afectaria la produccion o el empleo).

A diferencia de otros casos, bajo un régimen de flexibilidad cambiaria el tipo de cambio no constituye
un instrumento en la lucha contra la inflacion, en cambio cede el paso en cambio a las politicas
monetaria y fiscal. Sin embargo son evidentes las similitudes entre las caracteristicas que debe guardar
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un banco central en un pais con tipo de cambio flexible y en una unién monetaria, por ejemplo, Ya
revisabamos para el caso de la union monetaria la necesidad de forjar una sodlida reputacion para el
banco central y las politicas de que es responsable, necesidad que también se presenta en el caso que
aqui se analiza, los conceptos de independencia en las decisiones, transparencia en la informacion y
rendiciéon de cuentas resultan igualmente determinantes en el nivel de credibilidad que los agentes
puedan otorgar a la autoridad monetaria y, por ello, en el logro de los resultado esperados de cada
accion de politica monetaria. También es tomado en cuenta el nivel y frecuecncia de cumplimiento de
metas preestablecidas, para este caso es comun que los gobiernos centrales emitan una cifra
correspondiente al nivel de inflaciéon objetivo y actuen de manera consistente para su consecucion.

Frente al horizonte de opciones cambiarias, finalmente se debe considerar que la mejor eleccion sera
aquella que tome en cuenta las condiciones particulares de la economia de que se trate para, asi,
establecer cual régimen podra ofrecer mejores condiciones de viabilidad, operacion y éxito.
Seguramente la siguiente cita del Mtro. Alberto Gémez ayudara a comprender el papel de la seleccion
de sistema cambiario dentro de un proyecto integral de promocion del desarrollo econémico:

“La eleccion cambiaria, por si sola, no es panacea. Tanto o mas importante que un buen
manejo cambiario es una politica economica bien orquestada, congruente y efectiva”...
“Independientemente del régimen cambiario que se escoja, cualquier pais sigue
expuesto a choques externos, en particular los llamados reales como los asociados al
valor de las exportaciones; la eleccion cambiaria simplemente define el-tipo de ajuste
interno que se realizara™...”La eleccion de un régimen cambiario para cualquier pais
debe partir de una evaluacion de su situacidn particular, de las opciones disponibles y de
lo que pueden implicar?

32 Gomez Alcala, Alberto. “Experiencia en otros paises.” En IMEF, Regimenes cambiarios y estabilidad monetaria en
Meéxico. 1999. Pags. 38 y 41.
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| CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ]

Al final de este proceso de investigacion se pueden enunciar las conclusiones a que se ha llegado:

1. El marco que en la actualidad impone el TLCAN a la operacion de la politica econémica en
general y macroeconomica en especifico, consiste en un replanteamiento estructural del papel
del Estado en la economia en el que la actividad directa queda en manos del sector privado,
mientras que la rectoria de variables estratégicas (y que- por su naturaleza sdlo estan a! alcance
gubernamental) se perfila como el principal campo de accién de las autoridades econémicas. La
evolucion de la politica macroeconomica enn México durante el periodo que se ha estudiado ha
dejado atras los mecanismos de politica de rentas y de fijacion del tipo de cambio para apoyarse
en dos grandes pilares: 1a politica fiscal y la politica monetaria. Ademas el TLCAN consolida el
camino de la integracion economica con los Estados Unidos por las vias comercial y financiera.

)

La politica macroeconémica en México se ha centrado en el combate a la inflacion para
alcanzar el objetivo de estabilidad de precios de largo plazo sin evideinciar, por tanto,
mecanismos de promocion de la actividad econémica. Los resultados estadisticos llevan a
concluir que sin duda la estabilidad de precios es una condicidon necesaria para emprender un
proceso de crecimiento sostenido, sin embargo no es condicion suficiente de manera que se
hace necesario contemplar acciones entre las que destacan reformas de caracter estructural que,
en el marco de un sistema integral, retomen la busqueda de la expansiéon zconémica tan
necesaria para solventar las necesidades imperiosas de la sociedad mexicana.

La necesidad de una reforma fiscal es cada vez mas evidente como factor que genere mejores
condiciones a un proyecto integral de desarrollo al limitar al maximo el efecto desestabilizador
que proviene de la dependencia actual respecto de los ingresos publicos petroleros, de esta
manera la reforma fiscal repercutiria ademas en la apertura de mayores posibilidades para ¢l
crecimiento y mejoramiento de la eficiencia de la industria petrolera mexicana mediante la
liberacion sus ingresos de 1a considerable carga fiscal de que hoy es objeto. Dicha reforma debe
ir mas alla de cuestiones puramente operativas e incluir un replanteamiento de sus objetivos
distinguiendo entre ¢l largo y el corto plazo.

193}

4. Al interior de lo que comunmente se caracteriza como un periodo homogéneo er: materia de
politica macroeconomica como es el de 1982-1998 puedsn, en realidad, encontrarse
distinciones importantes entre diagndsticos y maneras de actuacion para cada sub-periodo
correspondiente a las administraciones de gobiemo incluidas.

5. Entre las transformaciones economicas mas trascendentes ocurridas a lo largo del periodo de
estudio se tienen las siguientes: un considerable retiro del Sector Publico como agente
generador de inversion, la despetrolizacion de la actividad exportadora de la economia
mexicana (mas no de su Sector Publico para el cual los ingresos petroleros ain lo posicionan
bajo condiciones de vulnerabilidad ante perturbaciones en el mercado del energético), la
consolidacion de la dualidad entre un sector productivo moderno orientado al crecimiento hacia
fuera y el resto de la economia con escasos encadenamientos ademas de la expansion del sector
maquilador igualmente poco integrado a la economia nacional.
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6. Las caracteristicas estructurales de la politica macroecondémica actual presentan una notoria
debilidad para ejercer un papel anti-ciclico, aun mas, bajo un dominio de los objetivos de largo
plazo como son la estabilidad de precios y el equilibrio fiscal, se incurre en practicas pro-
ciclicas. Se han estudiado aqui condiciones estructurales que apuntan a la imperante necesidad
de retomar la preocupacion por el crecimiento para que politicas como la fiscal opere bajo un
entorno favorable al papel que le confiere el proceso de desarrollo nacional.

7. En los ambitos de la politica fiscal, monetaria y cambiaria. las autoridad:s se han posicionado
como seguidoras de las correspondientes condiciones de mercado

8. En materia cambiaria se encuentra que el régimen de flexibilidad es apropiado para la operacion
economica nacional de la actualidad ya que evita la presencia de importantes distorsiones en el
comercio exterior, permite la libre operacion de la politica monetaria y evita el efecto de los
ajustes externos sobre las variables reales. Respecto de las opciones cambiarias que en
perspectiva se han analizado se debe concluir que en cualquiera de los casos sefialados es
necesario el desarrollo de procesos de transicion cuidadosamente ejecutados para el mejor
aprovechamiento de las ventajas que cada uno presenta y que la adopcion de un régimen de
cambios debe formar parte de un esquema integral de politica macroeconomica.

Por lo que se refiere a las recomendaciones, en este trabajo se ha desarroliado una propuesta en la cual
se considera que la politica macroecondémica aporta una renovada atencion al objetivo de crecimiento
sostenido de la economia mexicana sin excluir la necesidad de atender al requisito de la estabilidad
mediante una estructura que distingue entre objetivos de corto y largo plazo. En primer término este
esquema consiste en permanecer con la operacion de un tipo de cambio de libre flotacion que limite los
impactos externos sobre wvariables reales y a la vez permita la operacion de las politicas fiscal y
monetaria sin restricciones de orden cambiario.

Por su parte, se sugiere el establecimiento de una combinacion de reglas y discrecion para las politicas
fiscal y monetaria, con los subsecuentes requisitos en materia de transparencia de operacion y
mecanismos de anuncio y rendicion de cuentas acerca de niveles objetivo. De este modo la autoridad
fiscal debe establecer un intervalo de déficit-superavit para el desarrolo de politicas de corto plazo que
atiendan a las condiciones ciclicas de la economia y procuren evitar los procesos de deterioro
productivo y del empleo generados durante las recesiones asi como periodos de sobrecalentamiento
economico. La compensacion ciclica que se busca a partir de una politica fiscal que opere asi, daria un
giro a la postura comunmente presentada durante las ultimas décadas en la que se induce a periodos de
contraccidon econémica aun mayores bajo la bandera del equilibrio fiscal como objetivo invariante en el
tiempo.

Al interior de las cuentas publicas se hace necesario el reforzamiento de la progresividad del sistema
impositivo asi como del papel del gasto de capital como agente catalizador de la actividad econémica
general y fuente de mejores condiciones para el proceso de desarrollo nacional al constituir un nicho
con importante potencial econdmico. Es importante resaltar esta orientacion del gasto publico hacia
proyectos de infraestructura y obras con mayor repercusion en la actividad del sector privado en lugar
de privilegiar al gasto corriente. Asi, la compensacion ciclica desde el frente fiscal se basa en la accion
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progresiva de los impuestos y en el gasto publico de capital, asumiendo este altimo el papel que en
otras economias ostentan las transferencias publicas.

Una propuesta en materia de contabilidad publica es la creacion de un indicador del balance publico
que distinga la participacion del gasto publico de capital (de forma similar a lo que actualmente se hace
respecto del pago de intereses de la deuda), justificado por la concepcion de que el beneficio
econdmico y social que genera lo separan de ser un simple concepto de egreso.

El anuncio de objetivos y la rendicion de cuentas son factores cruciales €n la generacion de credibilidad
sobre este tipo de combinaciones de politicas. Complementariamente, en el horizonte de largo plazo el
objetivo fiscal es claro: el equilibrio de las cuentas publicas, equilibrio que no necesariamente consiste
en un balance publico de nivel cero sino en un nivel lo mas cercano posible al balance estructural
(comunmente llamado déficit estructural o de pleno empleo).

De este modo la discrecionalidad opera en el corto plazo bajo el ohjetivo de la compensaciéon anti-
ciclica mientras que la regla de politica referente al equilibric fiscal lo hace en el largo plazo. El campo
discrecional de déficit-superavit debe estar limitado por un intervalo preestablecido y adecuadamente
anunciado, no variante en el corto y mediano plazos.

De manera muy similar, la propuesta para la politica monetaria que aqui se expone consiste en la
creacion de un nivel objetivo de largo plazo para la inflacidén que, a partir de la consulta de diversas
fuentes especializadas en el tema, debe ser distinto a un nivel de cero inflacion principalmente al inicio
de la operacién del esquema general de politicas que aqui s¢ ha construido, por lo que puede consistir.
en un objetivo decreciente en el largo plazo pero, aun asi, es una opiniéon fundamentada que no debe
dirigirse al nivel cero. Como factor complementario de este esquema monetario se ha indicado la
necesidad de atender a un margen de variabilidad de corto plazo alrededor del objetivo troncal de largo
plazo para la inflacion, al interior del cual la politica monetaria tenga oportunidad de operar de manera
anti-ciclica sin descuidar el compromiso estructural con la estabilidad de precios debido a la presencia
de limites concretos a los que se debe sujetar la operacion discrecional. Como se menciond, el anuncio
de objetivos y la rendicion de cuentas también resultan trascendentales para alcanzar los objetivos de la
politica monetaria propuesta.

Ademas es necesario reconsiderar el concepto de independencia de la accidn de las autoridades fiscal y
monetaria y quiza reemplazarlo por el precepto mas conveniente de la responsabilidad. Dado que como
se ha explicado debe existir un amplio lazo de coordinacion de politicas, la coincidencia en la
aplicacion de las medidas econdomicas desde ambas partes constituye un factor determinante para la
consecucion de los objetivos finales que, a fin de cuentas, también deben ser comunes.

Finalmente, quisiera reiterar mi postura respecto de que sélo un esquema amplio de politicas
macroeconomicas deliberadamente dirigido puede contribuir a potenciar el proceso de desarrollo
nacional por lo que mi recomendacién final consiste en la busqueda constructiva de soluciones a las
interrogantes particulares de nuestro entorno y no en la renuncia y desmantelamiento de estructuras de
accion publica.
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[ ANEXO 1. METODOLOGIA

1.-ECUACION EN DIFERENCIA GENERALIZADA O TRANSFORMACION COCHRANE-
ORCUTT:

Y, —pY,_)=Q-p)6, + B.(X, — pX,)+ g, donde: p es el coeficiente de autocorrelacion de primer

Z ﬂ, ﬂl—! .

orden estimado por p = <

a7

Férmulas tomadas de Gujarati, Damodar N. Econometria. McGraw-Hill Interamericana. Colombia, 1997. Pags. 419y 414
respectivamente.

2.- TRANSFORMACION PRAIS-WINSTEN:

Al utilizar la transformacion Cochrane-Orcutt se pierden las observaciones iniciales de la serie tratada.
Para evitar que dicha transformacion mine iz informacion se cuenta con un recurso util para suplir los
valores iniciales y completar el nimero de obscrvaciones a partir de:

Y, =Y,-i-p%) .y X, =X,./0-p%).

Formulas tomadas de Gujarati, Damodar N. Op cit. Pag. 419.

3.- COEFICIENTE DE CORRELACION CRUZADA:
o (D)

ro. ()= s para rezagos / = 0, =1, =2, £3,...
= E(0) e (0)
donde:
7t _ L =0,1,2,3,...
%('xr _x)(yl+l —y)/T
e (I)=4""
T-1 - -
E](yt = ¥yXx, —x)/T =0,-1,-2,-3,...

Fuente: Ayuda de EViews @.
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4.- COEFICIENTE DE CORRELACION (r):
En algunas de las aplicaciones practicas realizadas en este trabajo se opto por calcular €l coeficiente de
correlacion mediante la féormula descrita a continuacion debido a la discrepancia que pudiera existir

respecto de los resultados que proporciona automaticamente el programa EViews, principalmente en
los casos de asociacidon negativa.

. nyxy, -Ex XTr)
Iz xr - x v -y )]

Formula tomada de Gujarati, Damodar N. Econometria. McGraw-Hill Interamericana. Colombia, 1997. Pag.76 (ecuacion
3.5.13).

5.-AUTOCORRELACION:

La prueba de autocorrelacion mas recurrida en este trabajo es la de Durbin-Watson (d) contrastando sus
resultados con las tablas incluidas en Gurarati, Op. cit. Pags. 800-803. Sin embargo, en los casos en los
que este estadistico no es aplicable se opto por pruebas alternativas como la regresion de residuales ()
bajo un esquema AR(1) por ejemplo.

Cabe destacar que los textos de econometria indican que en los casos de regresiéon por el origen, el
estadistico d debe ser corroborado rnediante regresiones que incluyan una variable correspondiente a la -
ordenada al origen (constante). Asi fue realizado en esta investigacion, encontrando que el estadistico d
podia considerarse el mismo en ambos tipos de regresiones incluso con pruebas al 99% de confianza.

151



J

EDGAR MATA FLORES

| ANEXO 2. EL TIPO DE CAMBIO REAL

La serie que se utiliza en el capitulo I'V de esta investigacidn para el tipo de cambio real procede de la
aplicacion de la formula g, = ¢+ (p */ p) para cada serie trimestral de datos,

donde:
q $/Ush es €} tipo de cambio real
e ) es el tipo de cambio nominal
r* es el nivel de precios del exterior
P es el nivel de precios doméstico

Para representar el nivel de precios del exterior se utilizd la serie publicada por el Banco de México en
la que se incluyen indices de precios de 111 paises ponderados por su importancia relativa en las
relaciones comerciales que realizan con México donde predomina la influencia correspondiente a los
Estados Unidos. Los precios domésticos se representan por el Indice Nacional de Precios al
Consumidor.

Se hace la aclaracion que la serie resultante de tipo de cambio real presenta poca utilidad cuando se le
pretende usar como indicador de sobre o sub-valuacion debido a que toma valores distintos al utilizar
indices dc precics con diferentes bases. En el ejercicio que se incluyo en esta investigacion se utilizaron
los indices de precios con una base comun: 1990, base que es respaldada por el Banco de México. Si
comparamos los valores obtenidos usando la metodologia mostrada por Schettino' (1995, pag. 141)
podria deducirse que para los trimestres entre 1992 y 1994 lo que en realidad ocurria era una sub-
valuacion del peso mexicano ya que el tipo real seria inferior al nominal, sin embargo estas
conclusiones pueden cambiar con soélo utilizar una base distinta como pueden ser 11/1994 (periodo con
baja inflacion y déficit comercial) o 06-07/1989 (con inflacion moderada y relativo equilibrio
comercial) o 1987 (alta inflacion y superavit comercial), no obstante el comportamiento de las
diferentes tendencias a lo largo de la serie no varia en todos estos casos. Por tanto, la interpretacion
relacionada con el equilibrio entre tipo de cambio real y nominal puede estar sujeta a los efectos de la
decision subjetiva de diferentes investigadores, no asi su comportamiento a lo largo del tiempo y,
principalmente, sus efectos macroeconémicos como aqui se analizan.

Con el propdsito de mostrar lo arriba expuesto se muestran a continuacion tres ejercicios con bases
distintas: 11/1994, 12/1987 y 06-07/1989 evidenciando la variacion en magnitudes contra la
consistencia en tendencias.

! Que en resumen consiste en lo siguiente: e < g = Sobrevaluacion, e > g = Subvaluacion. Sin embargo Schettino (1995)
sefiala que: “En la realidad el tipo de cambio real no lo conoce nadie. Hay varias formas de determinar si el tipo de cambio
real se parece o no al nominal, pero todas son aproximaciones.” Pag. 141.
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Gréafica A.1 Tipo de Cambio Real en México, 1980-1998
(a partir de diferentes anos base)
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Fuente. Elaborado en base a datos de Banco de México, /ndicadores Economicos.
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[ ANEXO 3. ACTUALIZACION DE VARIABLES

Este anexo tiene por proposito incluir un analisis breve de la informacidn mas reciente respecto de las
variables que han sido abordadas en la investigacion por lo que incluye datos complementarios para el
periodo 1999-2002.

! Grafica A.2 PIB trimestral en México y su ;
: tendencia, 1984-2002 |
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Cifras preliminares a partir de 2001/01.
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGL, Sisterna de Cuentas
Nacionales de México.

En estas graficas se muestra la tendencia de descenso en el ritmo de crecimiento de la economia
mexicana que se ve acompaifiada por un retroceso en materia del empleo de manera que para el 2002 la
tasa de desempleo ha regresado a niveles similares a los de principios de 1999.

— 1

Grafica A.3 Desempleo en México, 1994-2002* ‘
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* Cifras preliminares a partir de 2002/01.
Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barnco de Informacion
Economica.
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Por su parte, a partir del indicador del comportamiento de los precios puede destacarse que, si bien
entre marzo de 1999 y agosto de 2002 el incremento del INPC se ha ubicado mayoritariamente por
debajo del 1% mensual, a partir de enero de 2001 la varianza de la serie recupera importancia con
oscilaciones relativamente acentuadas.

% Grafica A.4 Variacion trimestral del INPC en
‘ .. .. . ...México, 1994-2002
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Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México, Indicadores Economicos.

La débil trayectoria de crecimiento se refleja también en las cifras de la inversion y las exportaciones
haciendo notorio el periodo de contraccidén econdmica a lo largo de 2001 y el primer trimestre de 2002.

Grafica A.5 Formacion Bruta de Capital E r Gréafica A.6 Exportaciones en México,
Fijo en México, 1999-2002 . 1999-2002 ;
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Cifras preliminares a partir de 2001/01. Cifras preliminares a partir de 2001/01.
Fuente: Elaborado en base a datos de INEG]I, Barico de Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de
Informacion Economica. Informacion Economica.

Cabe apuntar que bajo estas condiciones, en las que la inversion y las exportaciones sufrieron un
considerable descenso, el financiamiento de la economia y sus posibilidades de recuperacion son mas
dificiles, sin dejar de lado el dafio ocasionado a la planta productiva respecto de la interrupcion del
proceso de acumulacion de capital.
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Gréfica A.7 Consumo privado en México, { Grafica A.8 importaciones en México,
1998-2002 C 1999-2002
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barnco de Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de
Informacion Economica. Informacion Economica.

Frente al marco de variables que se ha mostrado, es momento de caracterizar las posturas que al
respecto han adoptado las autoridades encargadas de la administracion de la politica macroeconémica
asi como de dar seguimiento a las variables estrechamente asociadas con dichas posturas.

POLITICA MONETARIA, EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO Y CICLO EN ESTADOS
UNIDOS

_ rafica A.O Tasa de interés en México, { i Grafica A. 10 Coeficiente de monetizacion
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Banco de
Informacion Economica. Informacion Economica, y Banco de México,

Indicadores Economicos.

La politica monetaria se caracteriza entre 1999 y 2002 por permitir el incremento del coeficiente de
monetizacion, lo que puede considerarse como una postura expansiva dirigida a contrarrestar_la
tendencia recesiva ocurrida a principios del sexenio del Lic. Vicente Fox Quesada, sin embargo la
efectividad de esta medida ha sido limitada dado que sus resultados se reflejan principalmente en
variables financieras como la tasa de interés, no asi en variables reales como la formacion de capital.
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Esta falta de efectividad para promover la recuperacion real se asocia a diversos factores entre los que
se encuentran la carencia de expectativas favorables al crecimiento de parte de los agentes economicos
frente a un fenémeno innovador de alternancia politica, asi como a la ausencia de un programa para las
politicas macroeconomicas con la suficiente credibilidad que pudiera mejorar esas expectativas.

Grafica A.11 indice del Tipo de Cambio ; ; Grafica A.12 Tipo de cambio para
Real en México, 1999-2002 D solventar obligaciones en moneda
%0 (1990=100) . extranjera en México, 1999-2002
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Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México, Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México,
Indicadores Economicos. Indicadores Economicos.

Adicionalmente se puede identificar un efecto proveniente del descenso en el ciclo econémico de los
Estados Unidos, principal socio comercial y origen de inversion extranjera de nuestro pais.

Grafica A.13 Producto Interno Bruto en
Estados Unidos, 1999-2002

Gréafica A.14 Importaciones de los
Estados Unidos, 1989-2002
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Fuente: Elaborado en base a datos de OCDE, Fuente: Elaborado en base a datos de OCDE,

Dep. of Economics and Statistics. Dep. of Economics and Statistics.

La inversion extranjera directa presenta reducciones considerables en sus flujos trimestrales de 2000/03
y 2001/01. Los flujos entre 2001/04 y 2002/02 fueron inferiores a los registrados entre el ultimo
trimestre de 1999 y los dos primeros de 2000, sélo destaca un impresionante ingreso de recursos en este
rubro durante el tercer trimestre de 2001 debido a la venta de una institucién bancaria mientras que
numerosos conceptos distintos al de Servicios Financieros como la Manufactura mostraron un descenso
en la entrada de inversion desde el exterior.
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A

Cuadro A.1 Inversidn Extranjera Directa en México, ‘ Gréfica A.15 Imversion Extranjera Directa '
1999-2001 (millones de ddlares) ! en México, 1999-2002 ,5

Concepto  / _ Ano | 1999 | 2000 | 2001 ; (ries de milones de délares) i
Total 12,702.5 14,911.0 24,754.0| 140 | S f
112.0 :

Ind. Manufacturera 8,706.7 8,655.9 4,718.0 10 0 1 :
Servicios 2,141.3 6,218.6 15638.1| ' 80 -
. 6.0 ;

Servicios Financieros, . 4.0 { '
Seguros y Fianzas 348.8 4,250.1|13,220.5 20 o—
& 8 8 8 B8 8 8 |

Otros 1,854.5 36.5 4,397.9 < $ =] =1 S S > :
Fuente: Secretaria de Economia, Direcciéon General de inversion 2 & & o~ & & & i
Extranjera. Ano/Trimestre !

Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México,
Indicadores Econémicos.

POLITICA FISCAL

Grafica A.16 Balance PuUblico en México, Grdfica A.17 Ingreso y Gasto Publico en :
1999-2002 (% del PIB) Mexlco 1999-2002 (% del PIB) (
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Fuente: Elaborado en base a Presidencia de la Republica, 2do.
Informe de Gobierno. México, 2002. Anexo Estadistico,

p. 212,

Fuente: Elaborado en base a Presidencia de la Repiiblica,
2do Informe de Gobierno. México, 2002. Anexo Estadisti-
co, pp. 214y 218.

La busqueda del equilibrio en las finanzas publicas continua siendo la premisa de la operacion fiscal en
Meéxico, pese a ello las caracteristicas estructurales del ingreso y gasto publicos hacen evidente la
necesidad de llevar a cabo una reestructuracion importante si se toma en cuenta que el gasto se destina
primordialmente al concepto de Gasto Corriente con una modesta participacion del Gasto de Capital
mientras que, por su parte, los ingresos petroleros aun representan una fraccion importante como fuente
de recursos publicos que sin embargo también es fuente de vulnerabilidad ante variaciones en el
mercado petrolero.
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Grafica A.18 Componentes del Gasto r Gréfica A.19 Ingresos petroleros del :
Publico Programable en México, ! Sector Publico en México, 1999-2002
1999-2002 (miles de millones de pesos) ‘ (% de los ingresos presupuestales) :
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Fuente: Elaborado en base a datos de Presidencia de la Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP, Estadisticas
Republica, 2do Informe de Gobierno. México, Oportunas de Finanzas Publicuas y Deuda Publi-
2002. Anexo Estadistico, p. 219. ca.
CANAL EXTERNO .

Finalmente es oportuno sefialar que el periodo de descenso en el ritmo de crecimiento presenta una.
estrecha asociacion con factores como las expectativas domésticas, el menor dinamismo de.la IED y el
descenso en la actividad econdmica de los Estados Unidos frente a un constante incremento de la
importancia relativa del comercio exterior para la economia mexicana' y su ya caracteristica
concentracioén con aquella economia.

Cuadro A.2 Comercio de México con

Grdfica A.20 Comerio exterior en México, . !
f Estados Unidos, 1998-2002

) f 1999-2002 (% del PIB) _ :
o : S importaciones Exportaciones
AfRo desde EU /a hacia EU /b
1999 74.1 88.3
2000 73.1 88.7
2001 67.¢ 88.5
2002 /p 64.2 88.9
. /p Cifras para el periodo enero-

junio.

/a Porcentaje del total de importaciones.

/b Porcentaje del total de Exportaciones.

| Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI1, Banco de
Afo/Trimestre D Exportaciones O inportaciones * Informacién Econémica.

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI, Barico de
Informacion Economica.

4 ! El coeficiente de apertura ( (X+M)/PIB)*100 ) paso de 65.3 en 1999 a 72.9 en 2000, 70.2 en 2001 y 69.5 para el primer
semestre de 2002.
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[ ABREVIATURAS ' B
APEC Asia-Pacific Economic Cooperation Agreement |
(Acuerdo de Cooperacion Economica para Asia y el Pacifico)
ADF - Augmented Dickey-Fuller Test :
(Prueba Aumentada de Dickey-Fuller) -
BEA ] Bureau of Econemic Analysis (USA)
FED . Federal Reserve of the United States of America
GATT General Agreement on Tariffs and Trade
‘ (Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio)
GAP " Brecha del producto (serie)
HPF Hodrick-Prescott Filter
INEGI Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica
INPC ‘ indice Nacional de Precios al Consumidor
INPP » indice Nacional de Precios al Productor
ISR Impuesto Sobre la Renta
IVA Impuesto al Valor Agregado
) NAIRU Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment
(Tasa de Desempleo No Aceleradora de la Inflacion)
OCDE, OECD Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdomico
) SCNM Sistema de Cuentas Nacionales de México
SECOFI Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
SHCP Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
TLCAN Tratado de Libre Comercio de América del Norte
VAR Vectores Auto-Regresivos (metodologia)
)
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