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Introduccion

Uno de los aspectos relevantes de la presente investigacion de tesis
consistird en buscar las posibles explicaciones a la pregunta: ¢Como
influye la politica monetaria implementada por el Banco de México

durante el periodo de 1990-2005, sobre el crecimiento del empleo?

La politica monetaria es uno de los instrumentos mas importantes que
forma parte de las politicas publicas con que cuenta el Estado, a
través del banco central, en la actualidad, para lograr la estabilidad de
las principales variables macroeconOmicas principalmente la de
precios. Si bien, a principios del siglo XX la importancia de la politica
monetaria como mecanismo de estabilizacion era poco importante,
después de la década de los setenta cobra relevancia y se convierte
en uno de los principales instrumentos de politica econémica para la
estabilizacion en las economias y prueba ser capaz de combatir la

inflacion.

El problema de la inflacion en las economias en desarrollo o también
conocidas actualmente como economias emergentes (las que inician
su proceso de apertura y desregulacién econdmica a la competencia
internacional), es uno de los principales factores que daran lugar a la
aparicion de lo que se conoceria como el modelo neoliberal en este
tipo de paises y por consecuencia a que dicho modelo se sustente
preponderantemente en los aspectos monetarios para dar solucién al
crecimiento de precios y de esta forma a que la politica publica

estuviera influida en gran parte por medidas de corte monetario.



Los problemas de alta inflacion que se registraron en las economias
emergentes al inicio de la década de los ochenta implico un cambio en
el modelo econdmico de crecimiento y por consecuencia en los
lineamientos en la Politica Econdmica (P.E.) a seguir, en este sentido,
las principales acciones se centrarian en un ajuste fiscal permanente y
en una politica monetaria restrictiva, asociada a medidas de liberacion
de sus mercados y desregulacion del aparato econdmico incluyendo
al sector financiero y de esta forma dar lugar a lo que conocemos
actualmente como globalizacion econdémica, en donde una de sus
principales caracteristicas sera el libre flujo de los capitales

internacionales.

Sin embargo, si bien es cierto que el manejo de la politica monetaria
restrictiva como parte de las politicas publicas en las economias
emergentes ha probado su eficiencia como mecanismo de politica en
el combate a la inflacion, también ha tenido efectos negativos sobre
las tasas de interés domésticas y en consecuencia sobre el costo del
crédito que limitan el crecimiento de la inversion productiva y por

consecuencia el aumento del empleo.

En este sentido, creemos que si bien la politica monetaria restrictiva
ha sido exitosa en el combate a la inflacidon, no lo ha sido en el caso
del crecimiento de la economia y en particular sobre la generacion de
empleos en México. De esta forma a la fecha se ha descubierto una
vez revisada la literatura actual y de investigaciones que poco se ha
tratado por parte de los investigadores en establecer la relacion que
existe entre el manejo de una politica monetaria restrictiva y su efecto
sobre el empleo en la economia, por tal motivo, este serd uno de los
principales aportes al conocimiento de la presente investigacion,

relacionado



justamente con los efectos que la politica monetaria tiene sobre los

niveles de desempleo en las economias emergentes.

Por tanto, la politica monetaria restrictiva fijada por el Banco de
México, encuentra serias inconsistencias en cuanto a que, por un
lado, presiona los indices de inflacion a la baja, pero por otra, limita el
crecimiento del empleo en las economias en donde ésta es aplicada;
sin que a la fecha se presenten estudios serios que planteen un
manejo de la politica monetaria que contrarreste estos efectos
negativos a través del Estado. De ahi, que la presente investigacion
busque justamente el proponer un manejo alternativo de politica
monetaria que redunde en el crecimiento del empleo y, por tanto, en el
bienestar social de la poblacién — principio basico de las politicas

publicas y por ende, de la politica econémica.

Para el desarrollo de la presente investigacion se proponen los

siguientes objetivos:

Objetivo General.- Investigar la relacibn de la politica monetaria
instrumentada por el Banco de México en el periodo de 1990-2006,
con las variaciones en los indices de desempleo. Asi mismo analizar y
discernir acerca de si la politica monetaria tiene un impacto social
directo sobre los niveles de empleo y si existen concordancias entre
las medidas adoptadas en los ultimos tres quinquenios con la

generacion de nuevos empleos.



Objetivos Especificos:

)] Discernir en torno a la naturaleza de la Politica monetaria, en tanto

politica publica, en un modelo neoliberal.

i) Comprender a la politica monetaria implementada durante las ultimas
dos décadas como instrumento generador de desigualdad,

particularmente en referencia a las oportunidades de empleo.

Para el logro de los objetivos anteriores se presentan a continuacion

nuestra hipotesis de la investigacion.

Hipotesis General: La politica monetaria implementada por el Banco
de México durante el periodo de 1990-2006, lejos de impulsar la
generacion de empleos a redundado en mayores indices de
desempleo, con los costos sociales que estos representan y, de esta
forma, se ha convertido en generadora directa de desigualdad en las

oportunidades de acceso al mercado laboral.

Hipotesis Secundarias:

= El problema del desempleo en la economia mexicana se explica,
también, por el tipo de politica monetaria restrictiva que se ha seguido
con fines anti-inflacionarios, ya que ésta se opone de manera clara al
fomento del crecimiento econdémico y, consecuentemente, del empleo,
debido a que se basa en la contraccion de la demanda interna para

frenar el crecimiento de precios.

De esta manera el presente avance de investigacion se encuentra
integrado por el desarrollo tedrico que comprende nuestro primer

capitulo



de la investigacion, por tanto, nos centraremos en el desarrollo de los
aspectos teoricos mas relevantes y actuales vinculados con las
politicas publicas y dentro de ellas el analisis tedrico de la politica
monetaria y de empleo en las economias emergentes, que nos
permita tener una referencia para su aplicacion en el analisis empirico
gue se desarrollard a partir del capitulo segundo de la presente

investigacion.



Capitulo I.- Aspectos Teoricos sobre: Politica Monetaria y Empleo en

Economias Emergentes

En el presente capitulo desarrollaremos el andlisis de los principales
aspectos teoricos vinculados con la aplicacion de la politica monetaria,
como parte de las politicas publicas con que cuenta el Estado en la
economia y plantear los efectos referentes a los problemas del empleo
gue se presentan en las economias emergentes, en donde actualmente
éste se mantiene como uno de los problemas principales que atiende de

manera prioritaria el manejo de las politicas publicas de los gobiernos.

Para ello este capitulo se encuentra subdividido en cuatro apartados, a
fin de plantear un panorama tedrico completo. Se inicia el primero con el
analisis de los aspectos teoricos vinculados al analisis de los
planteamientos tedricos sobre la politica monetaria en economias
emergentes y su manejo; si bien actualmente ha jugado un papel
importante en cuanto a la estabilizacion de los precios en las economias
a la luz de que recientemente se ha dotado a los bancos centrales de
autonomia en el manejo de su politica monetaria via control de su crédito
a través de la base monetaria que se convierte en el principal

instrumentos de politica publica.

A partir del apartado dos y hasta el cinco se analizaran los aspectos
relacionados con las politicas de promocion del empleo en las economias
y como la aplicacion del llamado Modelo Neoliberal en paises
emergentes ha redundado en una agudizacion en la generacion de
empleos que se ha manifestado en el incremento del empleo informal.
Asimismo, en el apartado cinco se analiza como la falta de generacion de

empleos al nivel al menos que iguale la tasa de crecimiento de la



poblacion se ha reflejado en problemas de caracter social como la
delincuencia que han obligado a que los gobiernos implementen politicas
de caracter social con fines de paliar este problema entre las que
destacan el de ampliacion del seguro de atencién médica a un sector

mayor de la poblacion que no cuenta con empleo permanente.

1.- El Papel de la Politica Monetaria en las Economias

Si consideramos, en principio que la politica monetaria en la economia
forma parte de las politicas publicas, podemos definir a esta como parte
de las politicas publicas que como vimos busca el beneficio de los mas y
sin perjudicar a los menos, lo cual lo podemos establecer en cuanto a
que la politica monetaria se orienta a proteger la estabilidad del poder de
compra de la moneda, en ese sentido abarca tanto a los trabajadores,
empresarios y al propio Estado. Sin embargo, lo que importa es la
parcialidad de la politica econdmica en el modelo neoliberal en contra de
otros modelos dominantes anteriores, en el sentido de que la formulacion
de la politica monetaria en el neoliberalismo es diferente a la que se

aplicé en el modelo de sustitucion de importaciones.

Sostenemos en el presente apartado que el manejo de una politica
monetaria restrictiva que han llevado a cabo los mercados financieros
emergentes, para promover la entrada de inversion extranjera, y
mantener el crecimiento de los activos financieros internacionales, que
posibilita la sobrevaluacion del tipo de cambio, ha ocasionado la
elevacion de la tasa de interés de valores publicos que le han permitido a
la banca comercial obtener altos beneficios a sus inversiones financieras,

promoviendo la especulacién del margen financiero y limitando el



crecimiento de inversién productiva y por tanto, el crecimiento del

empleo.

Todo lo anterior se ha reflejado en una reduccion del financiamiento
bancario a la inversion productiva, la creacion de un mercado de valores
especulativo, y finalmente la estabilidad de los precios en la economia,
sin embargo, esto da lugar a que una politica monetaria de este tipo no
sea congruente con una de crecimiento del ingreso y empleo en la
economia ya que ataca directamente la contraccion de la demanda
interna y reduce el financiamiento a la inversién por parte de la banca
comercial, a la vez que presiona las finanzas publicas por el pago de
intereses que cuesta la emisidon de valores publicos con fines de
regulacion monetaria en la economia, mientras que en el pasado la
emisién de valores publicos respondia a necesidades de financiamiento
del déficit publico, resultado de objetivos de crecimiento e inversion

publicos.

Los tedricos de la represion financiera de finales de la década de setenta
y toda la década de los ochenta, establecian que en los paises que
tenian sus economias altamente protegidas y que establecian
regulaciones en la fijacion de la tasa de interés, y que también
establecian a través del banco central cajones de crédito para el
financiamiento via encaje legal, provocaba todo ello distorsiones en el
mercado financiero que impedia una asignacion eficiente de los recursos,
mediante la fijacion de una tasa de equilibrio, por consecuencia,

proponian la desregulacion del sector financiero.

Histéricamente, el desarrollo de esta corriente de pensamiento la

podemos ubicar a principios de la década de los setenta en que a nivel



internacional se produce la ruptura del modelo de Bretton Woods en el
gue se establecia el patron oro, es decir que todas las monedas fuertes a
nivel internacional, y en particular al délar podrian ser intercambiadas por
oro, sin embargo, el exceso de liquidez internacional que se da por
dolares hace que los Estados Unidos de Norteamérica abandonen el
acuerdo de Bretton Woods, con lo cual se inicia la flotacion de la
monedas, asi como de las tasas de interés y por consecuencia se
abandonan las paridades fijas del tipo de cambio. Esta etapa, es
considerada por algunos analistas como el inicio de la desregulacion de

los sistemas financieros en las economias industrializadas.

Es importante destacar también, que a diferencia de lo que suponen
algunos investigadores el crecimiento de la liquidez internacional
obedecié principalmente al financiamiento del déficit comercial de la
economia norteamericana, derivada de la fuerte sobrevaluacion del délar
gue existia previa a la ruptura del acuerdo de Bretton Woods, asimismo,
se presenta una importante securitizacion de los flujos de capital
internacionales que tienden a dar lugar a que los flujos de capital
empiecen a superar a los flujos reales de mercancias, dando lugar a lo
gue Jan Toporoswky define como la “era financiera”, donde lo financiero
toma el liderazgo del desarrollo del capitalismo, por encima de las

empresas industriales.” (Girén, 2002: 8)

En este sentido establecian que el Banco Central mantuviera sus tres
funciones bésicas: La Politica monetaria, la supervision bancaria y la

politica del sistema de pagos.

"La Politica Monetaria: observa la estabilidad del valor real de la unidad

de cuenta (moneda), la supervision bancaria: sirve para proteger los



ahorros invertidos en los bienes monetarios, o para mantener el valor del
dinero y la politica del sistema de pagos: esta intenta que la moneda sea
eficiente y fuerte en cualquier caso de pago." ( Padoa-Schioppa, 1994:
530)

Es importante subrayar que el objetivo de la supervision bancaria es
proteger los ahorros de los inversionistas y con esto impulsar el crédito
interno, lo anterior a través de la apropiada fijacion de tasas de interés de

ambos rubros.

Para ejemplificar, la composicion de un sistema financiero aplicable a un
pais en transicion, de una reestructuracion financiera; es a través de "una
pirdmide en la cual las familias y las empresas son la base, la banca
comercial provee de los servicios de pagos entre los tres niveles y en la

punta el Banco Central." ( Padoa-Schioppa, 1994: 532)

Asimismo, con esta base de transformacion de responsabilidades del
Banco Central, se realiza al mismo tiempo una competencia entre los
bancos comerciales, que lleva a una fijacion de tasa de interés, que
permite abatir sus costos de operacion, al tiempo que genere un
ensanchamiento del crédito. Lo anterior a través de una eficiente
administracion de riesgos financieros, para que la banca no incurra en
cartera vencida por falta de liquidez que es como ha sucedido en la
mayoria de las economias emergentes y de esta forma se debilita el
financiamiento a la inversién con fines de aumento en el empleo y por

tanto, del ingreso de la sociedad.

En este sentido algunos analistas del sistema financiero neoliberal

afirman que:
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"Segun Mckinnon, en una economia que ha estado financieramente
reprimida, un aumento en las tasas de interés por encima de la
productividad marginal de la inversion, tendria el efecto de elevar la
propensiéon al ahorro, y su canalizacion al mercado financiero,
aumentando con ello la disponibilidad de crédito. Esto induciria a los
empresarios a invertir en proyectos de alta rentabilidad, que incorporan
mejoras tecnoldgicas y escalas de produccion mayores, de modo que la
nueva inversién no conduciria a una reduccion de la tasa de ganancia,

sino lo contrario”. (LOpez, 2002: 65)

En principio debemos de reconocer que uno de los aspectos mas
importantes con que cuenta el Estado es el ejercicio de la politica
monetaria a través del banco central en una economia que forma parte
de la politica publica. Si bien, a principios del siglo XX la importancia de
la politica monetaria como mecanismo de estabilizacion era poco
importante, después de la década de los setenta cobra relevancia y se
convierte en uno de los principales instrumentos de politica publica para
la estabilizacion en las economias y prueba ser capaz de combatir la

inflacion.

El problema de la inflaciébn en las economias en desarrollo o también
conocidas actualmente como economias emergentes, es uno de los
principales factores que daran lugar a la aparicion de lo que se conoceria
como el modelo neoliberal en este tipo de paises y por consecuencia a
gue dicho modelo se sustente preponderantemente en los aspectos
monetarios para dar solucion al crecimiento de precios y de esta forma a
gue la politica econdmica estuviera influida en gran parte por medidas de

corte monetario.

11



Los problemas de alta inflacion que se registraron en las economias
emergentes al inicio de la década de los ochenta implicé un cambio en el
modelo econdmico de crecimiento y por consecuencia en los
lineamientos en la Politica Econdmica (P.E.) a seguir, en este sentido, las
principales acciones se centrarian en un ajuste fiscal permanente y en
una politica monetaria restrictiva, asociada a medidas de liberacion de
sus mercados y desregulacion del aparato econdémico incluyendo al
sector financiero y de esta forma dar lugar a lo que conocemos
actualmente como globalizacion econdémica, en donde una de sus
principales caracteristicas sera el libre fluo de los capitales

internacionales.

Su origen lo podemos encontrar en lo que se conoce como la aplicacion
de la Nueva Teoria Neoclasica, en donde se considera al mercado como
el principal factor asignador eficiente de recursos y por consiguiente el
Estado debe retornar a realizar sus actividades fundamentales para que
los agentes economicos privados sean los que determinen el ritmo de
crecimiento de la inversion productiva y, por tanto, de la produccion, el

ingreso y el empleo.

En este sentido, la liberacion del mercado financiero es una condicion
fundamental para la promocién del ahorro interno y el incremento de
recursos para financiar a la inversion, bajo estas consideraciones se dice
gue el modelo neoliberal y por consecuencia la P.E. debera estar

caracterizada por los siguientes aspectos generales:

“La insuficiencia del ahorro total y de la intermediacién financiera se

agrava por la falta de un mercado de dinero eficiente, tasas de interés

12



controladas y un sistema bancario excesivamente regulado.” (Aspe,
1993: 15)

Es decir de acuerdo a los tedricos del neoliberalismo en el aspecto
financiero, no es conveniente que un mercado se encuentre
excesivamente regulado por parte del Estado, ya que esta situacion
provocara que dicho mercado se vuelva ineficiente y por consecuencia
limite el crecimiento del ahorro y de la intermediacion bancaria eficiente
por parte de la banca comercial, asi se buscara, la forma para la
reduccion de dichos controles a fin de que sea el mercado el que
determine los niveles adecuados de tasas de interés, a fin de promover la

inversion y el empleo.

“Ronald I. Mc.Kinnon (1973) y Edward S. Shaw (1973) ponen en tela de
juicio los presuntos beneficios de unas tasas de interés bajas,
controladas, y represion financiera: Propugnan, en cambio, la liberacion y
el desarrollo financieros, como politicas econdmicas favorables al
crecimiento. McKinnon y Shaw critican especificamente los modelos
monetarios de Keynes, y de los economistas keynesianos Yy
neoestructuralistas. Ambos autores argumentan que los supuestos
cruciales de esos paradigmas son erréneos tratandose de los paises en
desarrollo. Ambos proponen marcos tedricos para analizar el papel del
desarrollo financiero en el proceso de crecimiento econémico. McKinnon
ofrece un modelo optativo en el que los saldos monetarios reales son
complementos, en vez de sustitutos, de la inversion tangible.” (Fry, 1990:
8)

Los neoliberales establecen que es necesaria la liberacion de los

mercados con objeto de que estos se vuelvan eficientes tanto a nivel del

13



sector financiero como del sector real, acompafnadas estas medidas con

una profunda reestructuracion fiscal del Estado.

Es evidente que estos planteamientos serian apoyados por los
organismos financieros internacionales, incluyendo al Fondo Monetario
Internacional ya que esto permitiria exigir a las economias con problemas
de inflacion alta, que su politica econdmica se oriente a la toma de

acciones sustentadas en los preceptos neoliberales.

“En la mayoria de los casos, el acceso a estos fondos (créditos externos)
se condiciona a la adopcion de programas de estabilizacion concertados
con el Fondo Monetario Internacional (FMI), en los cuales se plantean
recortes considerables en el gasto publico, realineacion de precios
relativos —incluyendo precios y tarifas del sector publico-, la modificacion
de los controles de precios en los sectores rezagados y el compromiso
de mantener politicas de crédito restrictivas, asi como un tipo de cambio
real subvaluado.” (Aspe, 1993: 15)

De esta forma, las recomendaciones del FMI en materia de P.E. y de
politica publica de acuerdo a los preceptos del modelo neoliberal, es que
las acciones se centren en el control de los factores que provocan una
fuerte expansion de la cantidad de dinero en la economia y que provocan
presiones de demanda en la economia con los consiguientes efectos
sobre la inflacién, ya que se considera que bajo la 6ptica monetarista la

oferta de dinero es exdégena ya que es controlada por el banco central.

“La teoria neoclasica de la politica econdmica que ofrece los
fundamentos de las condiciones impuestas por el FMI y, en general, de

los programas de estabilizacion de corte ortodoxo, hace mayor hincapié

14



en el uso de politicas de demanda agregada y, consecuentemente,
otorga menor importancia a los aspectos estructurales de la inflacion. A
riesgo de simplificar, podria afirmarse que este punto considera que la
inflacibn es esencialmente un fenébmeno monetario causado por la
excesiva expansion del crédito, que solo puede corregirse mediante una

politica monetaria restrictiva.” (Aspe, 1993: 18)

De la cita anterior, se desprende con claridad que bajo el esquema
neoliberal la politica econdmica que se sigue privilegia a la politica
monetaria restrictiva como uno de los instrumentos mas importantes con
gue cuenta el Estado para enfrentar los desequilibrios de precios y tipo
de cambio en una economia, sin que esto signifique, que la disciplina
fiscal que debe seguir el gobierno deba de relajarse por el contrario esta
debera de mantenerse permanentemente, a fin de que la estabilidad y el

crecimiento econémico se mantengan en el largo plazo.

Evidentemente, el modelo neoliberal ademéas que implica que el Estado
debe de jugar so6lo un papel de regulador de las relaciones econémicas
en el mercado y no intervenir directamente en la actividad econdmica,
implica un cambio importante en el ejercicio de la P.E. que debe llevar el
Estado, en tanto que debera de vigilar que los agentes econdmicos
privados mantengan expectativas favorables sobre la evolucion de la
economia en el largo plazo, y ademas, garantizar una estabilidad de sus
finanzas puablicas mediante la reduccion de su participacion en la
economia. Se considera asimismo, que las expectativas de los agentes
econdémicos son racionales, es decir que poseen informacion para la

toma de decisiones sobre sus inversiones.
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El nuevo papel del Estado dentro de la sociedad en el manejo de la
politica publica en el sentido de que... “lgualmente importantes resultan
las instituciones, dado que un sistema efectivo de reputaciéon no puede
depender Unicamente del comportamiento individual, sino que debe estar
respaldado por reglas procedimentales (el papel del Estado en el modelo
neoliberal) capaces de asegurar la equidad y la trasparencia, asi como
por la cultura administrativa y el espirit de corps de la organizaciéon
entera.” (Majone, 1996, 909)

Por tanto, si bien bajo el modelo neoliberal pareciera ser que la P.E.
pierde importancia por el hecho de que el Estado reduce su participacion
en la economia para encargarse unicamente de las areas que le son
propias como las de educacion, salud y seguridad publica principalmente,
no significa que la P.E. pierda importancia, por el contrario, estd asume
una nueva direccién en torno de los instrumentos que utiliza para lograr
garantizar en el largo plazo la estabilidad del propio sistema de economia
capitalista ya que de lo contrario se generarian contradicciones al interior
de la propia economia que pudieran dar lugar a conflictos sociales que
ponen en riesgo la existencia misma de capitalismo de mercado que
tanto preocupa al propio F.M.l. y a las economias mas desarrolladas del

mundo.

En este sentido,... “es importante reconocer que las instituciones y el
marco legal regulador del sector financiero pueden tener una influencia
muy significativa sobre el crecimiento y el desarrollo econémico, por lo

menos en las siguientes tres formas:

a) Las instituciones financieras pueden magnificar o amortiguar los

choques internos y externos en la economia. La forma en que legalmente
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se les permite operar afecta la aplicacion, por parte de las autoridades
monetarias y fiscales, de una politica anticiclica eficaz.

b) En la medida en que el crecimiento requiere de inversion y ésta
requiere de ahorro, los intermediarios financieros pueden obstruir o
facilitar este proceso, proporcionando los instrumentos para que la gente
ahorre y canalizando esos ahorros a actividades con tasas de
rendimiento atractivas.

C) Debido a las economias de escala existentes en los servicios
financieros y al costo de la informacion en los paises en desarrollo, el
crédito no suele estar al alcance de las pequefias empresas. Esto
significa que proyectos rentables se dejan de realizar, ademas de que los
mercados financieros incompletos pueden tener un efecto regresivo

sobre la distribucion del ingreso.” (Aspe, 1993: 64-65)

Bajo las condiciones anteriores, la P.E. llevada a cabo en un esquema
neoliberal implica de entrada que el mercado financiero y las instituciones
gue lo componen —bancos y mercado de valores-, deberan de funcionar
eficientemente con objeto de promover el crecimiento del ahorro y
favorecer la generacion de expectativas positivas sobre el crecimiento
econdmico con impacto directo en el empleo y la estabilidad del tipo de
cambio. Este proceso solo se logra mediante la desregulacion del propio
sector financiero eliminando los controles y regulaciones impuestas por el
Estado, por tanto, la P.E. se debe de enfocar a llevar a cabo este tipo de
acciones a fin de lograr una eficiencia del mercado y de las instituciones

gue lo integran.
En consecuencia, la banca comercial y el mercado de valores juegan un
papel importante en la intermediacion de recursos a fin de contribuir a

elevar el ahorro financiero y por consecuencia a financiar la inversion
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productiva a un menor costo que permita la reactivacion de la producciéon

y el empleo.

2.- Determinacion del Empleo en la Economia

Desde el siglo XVIII, con Adam Smith — considerado como uno de los
primeros autores de la corriente clasica de pensamiento (Smith, 1992),
se establecia que la evolucion del sistema econdémico capitalista por si
solo tendia al equilibrio, es decir lo que el llamaba la “Mano Invisible”
permitia que la economia lograra su estabilidad de precios y de uso de

recursos.

Es decir que las propias fuerzas del mercado — la relacion entre la oferta
y la demanda -, determinaban la evolucién 6ptima de los agentes

econdmicos.

Bajo esta concepcion entonces el papel del Estado debia circunscribirse
a la esfera particular de seguridad del desarrollo del capitalismo sin
intervenir en el mercado debido a que si lo hacia distorsionaba el
funcionamiento del mercado y por tanto impedia un buen desempefio en

el uso de los recursos con que disponia la sociedad.

Sin embargo, debemos mencionar el gran avance que a la ciencia
econdmica dio Carlos Marx que establecié un método de analisis distinto
en el pensamiento econdOmico: el “Materialismo Histérico”, bajo la
percepcion del marxismo el Estado no es mas que el instrumento de la
clase dominante; para el caso, de los capitalistas, por tal razon su papel

es la de convertirse en el mecanismo de dominacion correspondiente a la
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clase social en el poder garantizando la vigencia del modo de produccién

dominante.

Asi, en la medida que el sistema capitalista predomina, su desarrollo o
sustenta en la explotacion del trabajo dado que el valor de las
mercancias esta determinado por el “Tiempo de Trabajo Socialmente
Necesario para Producirlas” (Marx, 1975) era evidente que la
remuneracion al asalariado era sélo la necesaria para su reproduccion
obteniendo el capitalista un plus-producto que se convertia en su
ganancia. La ganancia como fin dltimo y determinante es, pues, el factor
gue preside en esta sociedad no solo la produccion, sino también la
reproduccion; es decir, alli donde la produccion presenta forma
capitalista, la presenta también, necesariamente, la reproduccion del

sistema.

En este sentido,” la acumulacion del capital reproduce las proporciones
del capital en una escala superior; crea en uno de los polos mas
capitalistas o capitalistas mas poderosos y en el otro mas obreros
asalariados, es decir, la acumulacion de capital supone, un aumento del
proletariado”(Marx, 1975: 518). El caracter antagonico de la acumulaciéon
capitalista, segun la corriente de pensamiento marxista consiste en que
cuanto mayor es la riqueza social, tanto mayor es la poblacién
desempleada (ejercito industrial de reserva de la produccion). Y cuanto
mayor es esta poblacion desempleada en proporcion a la poblacién que
trabaja normalmente, mas se extiende la poblacion consolidada
(permanente), por tanto, se expande la miseria en estas capas de la
poblacion que no tienen acceso a una fuente de trabajo. Y finalmente,

cuanto mas crece la miseria dentro de la clase trabajadora y el ejercito
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industrial de reserva, mas crece también el pauperismo oficial; asi como

la ignorancia y degradacion moral de esta parte de la poblacion.

La corriente de pensamiento Neoclasica, rompe con la posicion que
tenian los Clasicos y Marx, en el sentido de que la generacion del valor
no obedecia exclusivamente a la fuerza de trabajo. Autores como John
Stuart Mill y Alfred Marshall (Block, 1986) a mediados del siglo XIX,
establecen que el trabajo no es el Gnico generador de valor ya que
también el propietario o inversionista produce, en virtud de que se
abstuvo de su consumo pasado para ahorrar y poder invertir actualmente
por tal motivo debe obtener una renta por este proceso. Incluso se
presentaba al inversionista casi como a un benefactor de la poblacion ya

gue este permitia la generacion de empleos.

El desarrollo del capitalismo industrial de finales del siglo XIX, favoreci6
la validez del paradigma neoclasico, al grado que Say establecid su ley
del comportamiento del mercado en donde se decia que por las propias
condiciones del mercado la oferta generaba su propia demanda y por
consecuencia la economia capitalista siempre tendia al equilibrio,
ademas de que esta operaba en condiciones de pleno empleo de los
recursos econdmicos, por tanto, se descartaba que existiera el

desempleo.

Dentro de la literatura de la corriente de pensamiento neoclasica es
evidente que nunca se encuentra una explicacién sobre el desequilibrio
econdémico, lo cual obedece justamente a que en ese tiempo el propio
crecimiento de la industria y de la revolucién industrial que se registraba
en Inglaterra no permitia vislumbrar algun tipo de desequilibrio para los

estudiosos de la economia en esa época. Cabe destacar que a esta
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corriente de pensamiento se le denominé como la “Teoria Subjetiva del
Valor o Convencional”, en virtud de que el valor se generaba mediante la
combinacion del trabajo y maquinaria y equipo (la inversion), de
produccion, lo cual dio origen al analisis de los costos de produccion,
precios y utilidad, hasta la fecha esta es la corriente de pensamiento que

domina el andlisis de la economia capitalista (Keynes, 1974).

Bajo esta perspectiva la posicion del Estado en la economia capitalista
debia de mantenerse al margen de participar directamente en las
actividades econdmicas ya que el mercado determinaba la optimizacion
de la ganancia y su propio equilibrio. En esta corriente de pensamiento el
analisis del empleo se consideraba como una decision individual y
flexible, para elegir el nimero de horas que destinarian al trabajo y el
resto del tiempo al ocio de cada uno de los trabajadores, es decir, que el
desempleo solo existe de manera voluntaria y por que asi convenga a los

agentes econémicos.

Sin embargo, si bien se mantuvo el desarrollo del capitalismo al inicio del
siglo veinte, la gran depresion econdmica de 1929 originé una caida de
las bolsas de valores de todo el mundo, generando con ello una profunda
depresion econdmica a nivel mundial, lo que evidencié a su vez la crisis
del paradigma neoclasico, es decir las opciones de politica econdmica
del modelo neoclasico no permitian darle explicacion a la primera gran
depresion econdémica que experimentaba el capitalismo en esa época.
Esta depresion se manifestd por una gran caida de la demanda asociada
a una reduccion de precios que implico fuertes pérdidas para muchas
empresas, habia entonces que replantear el paradigma neoclasico en
términos que el mercado no restablecia el equilibrio tampoco la oferta

continuaba generando su propia demanda.
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Derivado de lo anterior, John Maynard Keynes empezé a desarrollar la
critica al pensamiento neoclasico, estableciendo que el consumo de una
economia dependia de la “Demanda Efectiva”, es decir que esta soélo
puede presentarse siempre y cuando este en funcion del empleo, ya que
el empleo es una funcion del ingreso y por consecuencia habia que
desarrollar mecanismos de politica econdmica para promover el empleo

y por tanto el consumo.

Asimismo, establecio que el ingreso no necesariamente se consume en
su totalidad sino que una parte es destinada al ahorro que
posteriormente se transforma en saldos disponibles para financiar la

inversion

Debemos sefalar que en el marco de la teoria keynesiana pura es decir
aquella derivada de las propuestas hechas por Keynes en su libro de la
“Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero”, se desprende en
principio que la economia capitalista o de mercado no se mueve en
equilibrio por consecuencia la propuesta prekeynesiana como la ley de
Say que establece que a toda oferta corresponde una demanda no es
valida en la medida que no todo el ingreso es consumido por
consecuencia, plantea Keynes que una parte del ingreso es consumida y
hay otra parte que no es consumida por consecuencia la oferta no
genera su demanda, ademas de que en la economia existen riesgos que
pueden ser medibles pero la incertidumbre sobre el futuro de las
inversiones no puede ser cuantificable ni medible, por tanto, la economia

se mueve en desequilibrio constante. (Keynes, 1974, capitulo 22)
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3.- El Estado y su Impacto en el Empleo

De acuerdo a los planteamientos principales del pensamiento de Keynes
se establece que la economia de mercado es eminente monetaria por
consecuencia se tiene que el dinero no es Unicamente un medio de
cambio, sino también un medio de depdsito de valor, en consecuencia es
una economia monetaria y se mueve en constante desequilibrio es decir
el mercado por si mismo no genera una asignacion eficiente de los

recursos en una economia.

Bajo la perspectiva anterior se deduce que en la teoria de Keynes existe,
el principio que se denomina como demanda efectiva en contra de lo que
planteaban sus antecesores, en el sentido de que los agentes
econdmicos demandan bienes y servicios en funcién del ingreso, por
tanto, la generacion de ingresos solo puede ser posible si existe empleo,

0 sea el ingreso es una funcién del empleo.

Asimismo, bajo los principios de la demanda efectiva Keynes establece
gue el ingreso (Y) no es totalmente consumido por las familias este se
desglosa en una parte que se destina al consumo (C) y otra parte que no
es consumida y que se define como ahorro (A), es decir “Keynes analiza
el ahorro desde la perspectiva macroecondmica, y es concebido como
una decisiébn de no consumir y no tiene como funcién, en si mismo,

financiar la inversion”. (Levy, 2001: 40).

Sin embargo, debemos de reconocer que finalmente el ingreso de los
agentes economicos se desglosa en dos partes una que se dirige al
consumo corriente y otra parte que es destinada al ahorro, por tanto, nos
guedaria la siguiente expresion que se deriva del principio de la demanda

efectiva:
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Y=C+A

Sin embargo, debemos recordar que el ingreso en una economia es una
funcidn del empleo, o sea el principio basico de la demanda efectiva, en
consecuencia tendriamos que ésta quedaria expresada de la siguiente

forma:

Y =f (Empleo)

Por consecuencia, tenemos que dado que reconocemos el caracter
monetario de la economia capitalista o de mercado, la demanda de
bienes y servicios sOlo puede estar generada por aquella poblacién que
se encuentra ocupada, es decir, por aquella que se encuentra empleada

y recibe como contraparte un ingreso.

Derivado, de la expresion anterior tendriamos que en la medida que
crezca la ocupacion en una economia o el empleo, se tendra un mayor
nivel de ingreso y consumo y el ahorro se incrementarian, de ahi
entonces que la importancia del empleo en una economia es

fundamental para lograr un mayor nivel de bienestar de la poblacion.

Ahora bien, en este apartado so6lo sefialaremos que la determinacion del
empleo es una funcién de la inversion (1), es decir, que sélo a partir del
crecimiento de la inversidn se podra contratar a trabajadores, insumos y
bienes de capital que impulsen el proceso productivo, por tanto, solo se
puede lograr este proceso mediante el incremento de la inversion

productiva.
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En este aspecto sostiene Keynes, que dentro del proceso econémico se
deriva que dado que el ahorro es necesario y previo a la inversion en el
sentido de que el ahorro significa ingreso no consumido, Keynes deriva

por tanto, que el ahorro se destina a la inversion y establece que:

Ahorro = Inversion ex post

Lo anterior es de suma importancia en tanto que la inversibn en una
economia, primero dependera del ahorro previo de que disponga la
misma para hacer frente a los requerimientos de financiamiento a la
inversion. Por tanto, la existencia de ahorro en una economia es
fundamental para la promocion de la inversion y por consecuencia para
el incremento del ingreso, el consumo, empleo y el ahorro futuro de una

economia. !

“Por consiguiente, como el monto del ahorro es una consecuencia del
poder colectivo de los consumidores individuales, y el monto de la
inversion lo es de la conducta colectiva de los empresarios individuales,
estas dos cantidades son necesariamente iguales, ya que cada una de
ellas es igual al excedente del ingreso sobre el consumo... En pocas

palabras,

Ingreso = valor de la produccién = consumo + inversion.
Ahorro = ingreso — consumo.

Por tanto, ahorro = inversion

! / Hemos visto antes que, como resultado de la produccién de un periodo, los empresarios lo cierran habiendo
vendido los articulos acabados con el valor A y teniendo un equipo de capital que ha sufrido un deterioro
medido por U (o una mejoria expresada por —U, en donde U es negativa), debido a la produccion y venta de
A, deduccion hecha de las compras de Al a otros empresarios. Durante el mismo periodo se habra consumido
una produccioén terminada con un valor de A — Al; es decir, A1 — U sobre A — Al, es la adicion al equipo
productor que ha resultado de la actividades productoras del periodo y es, por tanto, la inversion realizada
durante él. Ver, keynes; 1974: 63-64.
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Asi, pues, cualquier grupo de definiciones que satisfaga las condiciones
anteriores lleva a la misma conclusién, que solo puede eludirse negando

la validez de una u otra.” (Keynes; 1974: 64).

En relacion, a la cita anterior de Keynes, se confirma primero que para
gue pueda existir ahorro en una economia se requiere la presencia del
ingreso ya que el primero se explica como a diferencia entre el consumo
menos el segundo, lo que da lugar a que este sea un residuo, por tanto,
“en conjunto, el excedente del ingreso sobre el consumo, al que
llamamos ahorro, no puede diferir de la adicion al equipo de capital, la
gue llamamos inversion” (Keynes: 1974: 64). Ciertamente Keynes
concluye, que en la medida que las magnitudes del ahorro y la inversion
son en si mismas excedentes del ingreso estas tienden a ser de la misma

magnitud es decir iguales.

“El ahorro, de hecho no es mas que simple residuo. Las decisiones de
consumir y las decisiones de invertir determinan conjuntamente los
ingresos. Suponiendo que las decisiones de invertir se hagan efectivas,
una de dos, o restringen el consumo o amplian el ingreso. De este modo,
ninglin acto de inversién puede evitar que el residuo o margen, al que
llamamos ahorro, deje de aumentar en una cantidad equivalente.”
(Keynes; 1974 65).

En este caso, Keynes establece implicitamente que el ahorro puede
canalizarse a dos tipos de inversion la primera en la cual se reduce el
consumo pero no significa un aumento en el ingreso, lo cual nos indicaria
gue el ahorro no se destina a la inversion productiva sino a la inversion

financiera, lo cual no tiene un impacto sobre el incremento en el ingreso
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de la poblacion sino sdélo del empresario, en tanto que la segunda si bien
reduce el consumo en un primer periodo aumenta el ingreso en una
segundo periodo, como quiera aunque el ahorro se destine a formas de
inversion diferentes en Ultima instancia provocara un incremento del
ingreso, ademas que el ahorro per-se en Keynes siempre sera igual a la
inversion ex post, por tanto, se establece por el propio Keynes la

siguiente condicion:

“La existencia de un valor de mercado para la produccion es, al mismo
tiempo que condicidn necesaria para que los ingresos monetarios posean
un valor definido, una condicién suficiente para que el volumen total que
ahorran los individuos que deciden ahorrar sea igual al volumen total que
los que invierten deciden invertir.... Las sumas totales de ingreso global y
de ahorro global son resultado de la libre eleccion de los individuos sobre
si consumirdn o no y sobre si invertiran o no; pero ninguna de ellas es
capaz de alcanzar un valor independiente que resulte de un grupo
particular de decisiones, tomadas sin considerar las relativas al consumo

y a la inversion.” (Keynes; 1974 65).

Tenemos, entonces que como quiera que sea el ahorro es un excedente
sobre el ingreso, por tanto, en la medida que aumente mas el consumo
respecto al ingreso menor sera el nivel de ahorro y en consecuencia el
de la inversion. Por tanto, una de las principales determinaciones del
ahorro es que exista un nivel de ingreso, si se establece que este es una
funcion del empleo, entre mayor sea este mayor sera el nivel de ingreso
y consecuencia del ahorro e inversion de la economia. Pero, también
debemos de sefialar que el aumento del ingreso respecto al aumento del
consumo (propension marginal a consumir), afectara los niveles de

ahorro. “De acuerdo con este principio, el concepto de la propension a
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consumir tomarda en lo sucesivo el lugar de la propension o disposicion a
ahorrar.” (keynes; 1974: 65).

Sin embargo, en la realidad encontramos que se pueden producir
desequilibrios en cualquiera de las tres relaciones presentadas que
impactan el ingreso, por consecuencia tenemos, que en principio lo que
importa en una economia es mantener el incremento del ingreso,
buscando al menos que algunas de las tres relaciones compense el
déficit que presente alguna de ellas, ya que de lo contrario se requeriria
de la importacion de ahorro, ya sea via crédito externo o bien ahorro

externo en su modalidad de inversion extranjera directa.

En conclusion, tenemos que en la medida en que el ahorro se considera
como un residuo del ingreso, ya sea que este provenga del Estado o bien
del sector externo, este se requiere que sea positivo 0 al menos sea
compensado por alguna de las tres relaciones, por tanto, si
consideramos que el ingreso es una funcion de del empleo, y este es una
funcion de la inversion productiva, la economia requerird entonces
mantener una dinamica en el proceso de ahorro-inversion ya que de lo
contrario se deprimira la misma o dependera de la importacion de ahorro

externo en cualquiera de las modalidades sefialadas.

Asimismo, serd necesario que para que se cumplan las decisiones de
inversion de los agentes econdmicos no bastara con la existencia de
ahorro disponible, sino también de expectativas favorables que
promuevan las decisiones de inversién y mejoren el empleo y el ingreso

en la economia.

28



Por consecuencia, aquellas economias que tengan deficiencias en la
generacion de ahorro y por tanto de ingreso, como lo son las llamadas
economias emergentes, mantendran requerimientos altos de inversion y

por tanto de ahorro para mejorar el ingreso y consumo de sus paises.

Este proceso, genera en el mediano plazo una mayor vulnerabilidad en el
crecimiento del empleo en la economia ya que este dependera
preponderantemente del papel que siga la inversién privada, la cual ante
cualquier cambio de expectativa, disminuird su crecimiento con efectos
nocivos sobre el empleo. Dado que el Estado no puede actuar via gasto
de inversion publica como instrumento contra ciclico, queda entonces el

fomento del empleo en manos del sector privado.

4.- Politica Econdémica Social y Empleo

En una economia de mercado en la que priva la desigualdad, es decir
gue el reparto del ingreso y de las mercancias no es igual ni equitativo,
representa un fuerte problema tanto para la politica econémica, como la
institucion y aplicacién de politicas publicas que tiendan a reducir dicha
desigualdad, ya que la misma dificilmente puede desaparecer dado que
ésta forma parte de la economia de mercado y por tanto, parte de la

evolucion econdmica y social de los paises emergentes.

Sin embargo, no por esta razon los gobiernos o los Estados no
establecen algun tipo de politica econdmica con objetivos sociales que
tiendan a reducir las desigualdades en la distribucion de los bienes y la
rigueza en una economia, ya que de no atenderse derivan en problemas

de indole social y econémico que ponen en riesgo la propia existencia del
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modo de produccion capitalista dominante basado en la economia de

mercado.

En este aspecto, desde el punto de vista metodoldgico y de andlisis se
encuentran las investigaciones realizadas por Fernando Cortéz, Rosa
Maria Rubalcava (1984) y Adalberto Garcia Rocha (1982) que nos
presentan tanto aspectos conceptuales sobre la desigualdad como la
metodologia y los instrumentos estadisticos que nos permiten realizar
estudios empiricos que permitan destacar los aspectos teorico
conceptuales del desenvolvimiento de las economias emergentes en
cuanto a la distribucion de la rigueza y por tanto, un aspecto que nos
importa sefalar el hecho de la problematica que se presenta en la
generacion de empleos a nivel nacional y regional, ante la aplicacion de
una politica monetaria de corte restrictivo que en esencia resulta desigual
en los beneficios que esta reporta al conjunto de la sociedad y los
sectores sociales que la conforman. En este sentido resulta importante
destacar que el analisis y aplicacion de una politica econémica social con
fines de reactivacion del empleo en una economia responde a la
necesidad no de resolver el problema de la desigualdad, si no méas bien a
la de reducir su tamafo y efectos con el fin de garantizar la vida y la
supremacia de la economia de mercado, y en el caso actual por ejemplo
de México, de mantener el modelo de crecimiento neoliberal que
garantiza crecimiento pero no desarrollo econémico, que comprende este
altimo un crecimiento con menos desigualdad o bien con mayor equidad

en la distribucion de la riqueza.

Muchas frases en la actualidad hemos escuchado en los paises en
donde se ha aplicado el modelo de crecimiento neoliberal —como una

fase actual del capitalismo moderno- y que es la de “¢porqué los
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beneficios del crecimiento logrado en estas economias no se ha reflejado
en los bolsillos de la mayoria de los trabajadores y de la poblacion?”, la
respuesta a esta cuestion se deriva de que el propio capitalismo es
desigual en el reparto de la riqueza, es parte de la esencia de su
evolucion que ha dado lugar a la diferenciacion de clases sociales. Por
ello resulta importante en este contexto entender la aplicacion de
politicas publicas desde el punto de vista social y de la politica

econOmica con caracter social en estos paises.

Se dice que el “...término desarrollo econdmico intenta definir el avance
de una comunidad en un sentido mas amplio que el de abundancia de
bienes y servicios, como algo mas que crecimiento econdémico. La
dimensibn mas importante que busca incorporar dicho término es la
justicia distributiva: trata de definir el progreso de una comunidad como
un avance paralelo en la disponibilidad de bienes y en la equidad de su
reparto. La disponibilidad de bienes y servicios es cuantificable, al menos
en su aspecto fisico, pero no sucede lo mismo con el segundo aspecto....
La desigualdad econdmica es un hecho. Los ingresos y la riqueza entre
individuos, familias, regiones o clases son dispares en todas las
organizaciones econémicas conocidas hasta ahora.” (Garcia; 1982: 13-
14)

Toda politica econdmica en consecuencia viene a ser desigual, y resulta
similar a lo que sucede cuando se habla de politica publica en cuanto a
gue se establece que con base a las demandas sociales, pero que en su
aplicacion y efectos en la sociedad no necesariamente beneficia a todos
los miembros de la sociedad por igual, ya que lo que trata es de buscar el

beneficio de los mas en detrimento de los menos.
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Algo muy similar sucede con la aplicacion de determinada politica
econdmica, por ejemplo, cuando se establece que la referencia de la
negociacion contractual de los salarios en un pais debe verse en funcion
de la inflacion esperada a fin de que los salarios no disminuyan su poder
adquisitivo, sin embargo, pese a que la negociacion salarial se realiza de
esta forma, sucede que el crecimiento de los precios en el periodo de un
afio o durante el espacio de tiempo de la negociacién salarial —anual- no
necesariamente es de la misma magnitud que el incremento inicial
previsto en los salarios, por tanto, tenemos que la aplicacion de este tipo
de politica econdmica tiene un resultado desigual, ya que beneficia mas
a los fijadores de precios —empresarios- que a los trabajadores, con lo
cual al final se registra una pérdida en su poder de compra dada dicha
desigualdad entre el crecimiento de los precios impuestos por los
empresarios respecto al aumento de los salarios otorgados al inicio del

afio por los empresarios.

En igual forma sucede con el caso de una politica de empleo, que tiene
como objetivo central el aumento del empleo en la economia en la misma
magnitud que el crecimiento de la poblacion. En este caso, dicha politica
entra en contradiccion con los objetivos de los empresarios, ya que estos
buscan principalmente elevar la productividad —producto por empleado- y
por tanto, generar una mayor competitividad, lo cual da lugar a una
generacion menor de empleos, ¢,como entonces resolver el problema de

mayor empleo en la economia?

Sabemos ademas, que a nivel regional el crecimiento de la industria es
desigual debido a la desigual oferta de infraestructura y mercados, y si
consideramos que gran parte del empleo es una funcion del crecimiento

de la inversién en la industria, entonces tendremos que a nivel regional
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hay una generacion desigual de empleos, a pesar, de que a nivel
nacional se busque el aumento en la generacion de empleos como parte

de los objetivos de la politica econémica.

Por tanto, tenemos que la solucion parcial del problema es la creacion de
una politica social de empleo por parte del Estado destinada a
compensar el aumento de empleos y de esta forma evitar que las
desigualdades sigan creciendo en materia de empleos y se torne en un

problema politico importante en el pais.

Bajo esta perspectiva se buscara la aplicacion metodoldgica de
investigacion en términos de la aplicacion de métodos estadisticos que
nos lleven a comprender en el analisis empirico de la presente
investigacion la aplicacion de los conceptos teoricos presentados en
cuanto a la politica monetaria y empleo en las economias a nivel nacional
y regional en un pais, entendiendo que la politica social en si misma no
resuelve el problema del desempleo y la desigualdad en la aplicacion de
politicas publicas sino mas bien Unicamente tiende a reducirlo a favor de
la existencia de la ideologia dominante basada en la produccion
capitalista. Es decir, el problema de la desigualdad en la politica

economia es algo que subyace en la propia elaboracién de la misma.

5.- Consideraciones sobre la Politica Monetaria y el Desempleo en

las Economias Emergentes

La estrategia monetaria basada en el control de la base monetaria -a
partir de enero de 1995 sobre todo en el caso de México-, tuvo

resultados inmediatos durante la segunda mitad de la década de los
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noventa sobre todo en las economias emergentes que habian
experimentado una crisis financiera ya que se observd una trayectoria
descendente de la inflacion provocada por costos, es decir se evitd caer
en un proceso de espiral inflacionaria de devaluacion-inflacion-
devaluacion, como la registrada en la década de los ochentas, por

ejemplo en el caso de México.

Cabe destacar, que el chogue de oferta se vio atenuado en parte por la
apertura comercial de la economia mexicana, ya que esta permitio por un
lado mantener la oferta de bienes a precios internacionales y por otro
lado compensar la caida de la demanda interna mediante el aumento de
las exportaciones. De hecho, por el lado de la demanda, las

exportaciones fueron elemento dinamizador de la actividad econdmica.

En este sentido, la politica monetaria se centro sobre una politica de tipo
ortodoxo en su totalidad, es decir, se puede afirmar que la llamada
politica neoliberal fue retomada con mayor énfasis, debido a que la
expansion o movimientos de la liquidez en la economia se manejaria en
funcion de las variables objetivo de precios (p), crecimiento econdémico
(q) y el proceso de remonetizacion (velocidad de circulacion del dinero v),
de la economia que se presentara con base a la trayectoria que
registrara la inflacion. Por tanto, la expresibn matematica de esta

estrategia se estableceria de la siguiente manera:

m*v=p*q

En consecuencia la oferta monetaria y los movimientos de la base

monetaria se ajustarian a las previsiones de crecimiento previstas por la
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politica econdmica, de las economias emergentes que presentaran altas

tasas de inflacidn, en este sentido se tendria el siguiente esquema:

m= (p*a)/v

Por consecuencia el movimiento de la inflacion se veria determinado por
la liquidez en la economia como se puede apreciar en la siguiente

expresion:

p=(Mm*v)/q

Donde p= tasa esperada de crecimiento de precios en el afio t
m= tasa de crecimiento nominal requerida para la
inflacion en el afio t
v= es la velocidad de circulacion del dinero reconocida
como la relacion de M1 entre el PIB de la economia en el afio t

g= tasa de crecimiento real del PIB esperada en el afio t

Es decir que la trayectoria de los precios se verian alterados por un tipo
de politica monetaria restrictiva o expansiva. Lo anterior, se puede
observar claramente si consideramos que la liquidez en la economia
altera directamente el numerador, razén por la cual entre mayor sea éste,
suponiendo un crecimiento econémico del Producto Interno Bruto Real
de alrededor del 2.0%, el efecto de una politica expansiva de la liquidez
derivada de un mayor gasto publico implicaria por si mismo un impacto al

alza en el nivel general de los precios.

Las expectativas de los agentes economicos ante una situacion de este

tipo se moverian al alza provocando una mayor inflacion de caréacter

35



inercial en el sentido que se adelantarian a las decisiones de politica
econdmica, es por ello que en la actualidad la autoridad monetaria
debera mantener una relacion adecuada en términos del crecimiento de
la base monetaria a fin de lograr sefiales claras y confiables a los

agentes econdémicos para no alterar sus expectativas inflacionarias.

Sin embargo, estudios recientes sobre el papel del banco central en una
economia como responsable de la politica monetaria presentan algunos
retos actuales como son el caso de los flujos de capital y operaciones
con derivados, etc., que obligan a la banca central a tener presente su
actualizacion para establecer mecanismos de regulacion que eviten

poner en riesgo los objetivos de la politica monetaria.

De acuerdo a los planteamientos de Padoa-Schioppa Tommaso, afirma
que en la actualidad los bancos centrales enfrentan desafios importantes
en cuanto a la modernizacion y apertura de los sistemas financieros en
las economias que en un momento ponen en riesgo sus funciones
tradicionales como son el de establecer la moneda de curso legal, regular
el sistema de pagos, pero sobre todo la politica monetaria y la

supervision de la banca comercial. (Padoa-Schioppa, 1994: 529)

Lo anterior obedece principalmente a que dentro de los objetivos de la
politica monetaria que tienen los bancos centrales se establece el de
proteger el valor adquisitivo de la moneda es decir evitar repuntes en la
inflacién de sus economias, el mantener este como uno de sus objetivos
principales provoca que los bancos centrales descuiden la otra funcion
gue tienen que es la de supervisar el funcionamiento de la banca

comercial.
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Asimismo, Padoa-Schioppa plantea cuatro acciones basicas para la
actualizacion de las funciones del banco central y hacer eficiente el

manejo de la politica monetaria en el sentido siguiente:

1. Prevencion de las presiones que surgen de los precios de los
salarios y el financiamiento a los gobiernos que presionan la
expansion de dinero, a fin de mantener la estabilidad de precios en

la economia.

2. Revisar la estructura regulatoria a fin de mantener la estabilidad
financiera en un escenario en donde se realizan contratos mas
complejos y se diversifican los mercados como es el caso de los

derivados.

3. Readaptacion del sistema de pagos actualizandolo mediante un
uso mas intensivo de los sistemas computarizados y la informacion

tecnoldgica.

4. Extender las tres funciones del banco central tradicionales (sistema
de pagos, liquidez y supervision bancaria) dentro de la
globalizacion e internacionalizacion de los mercados financieros,

buscando mecanismos de cooperacién entre los bancos centrales.

Lo anterior puede verse reforzado con las propuestas que lleva a cabo
Alicia Giron que dice que... “en la etapa de insercion de los sistemas
financieros nacionales a la globalizacion, emergen mercados financieros
contestatarios con ciertas caracteristicas que van conformando un
mercado financiero integrado, haciéndose parte de éste los mercados
emergentes donde imperan tendencias hacia las monedas comunes y
tasas de interés unicas. Por ello, la tasa de interés de los fondos

federales determinada por la Reserva Federal de Estados Unidos incide
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en las politicas monetarias de cada pais en particular en los niveles de
tasas internas”. (Giron, 2002: 48)

Es decir que en un mercado globalizado los factores exogenos a los
mercados financieros nacionales en particular de los Ilamados
emergentes nos llevan a que estos se vean sobredeterminados en su
politica monetaria por dichos cambios en el mercado financiero
internacional que les exige un mayor grado de competencia y por tanto a

modificar sus niveles de tasas domésticas.

Asimismo, Eugenia Correa complementa lo dicho por Girén en el sentido
de que las politicas monetarias seguidas por los mercados emergentes,
estan derivadas de las recomendaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI), y que ha sido uno de los principales causantes de las
crisis financieras y por consecuencia de la ineficiencia de la politica
monetaria y de regulacion a las instituciones bancarias privadas en el

sentido que dice:

“Si buscamos en documentos y trabajos de corte académico, éstos se
enfocan a explicar la dinamica del crédito, de la innovacion y del cambio
tecnoldgico. Los trabajos del FMI y de otras instituciones (como GAO;
Task Force del IFI, BM, etc.) se han dedicado a analizar los origenes de
las crisis bancarias y a la recomendacion de politicas econémicas sin que
haya una preocupacion sobre el futuro del sistema financiero local y de

financiamiento.” (Corrrea, 2002: 71)

O sea que en buena medida las distorsiones en la politica monetaria y el
proceder de los bancos centrales se encuentran influidas por las

recomendaciones del FMI en paises emergentes.
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En este mismo tenor continda diciendo que... “Las acciones del FMI,
mostrando una creciente ortodoxia, incluso mayor a la existente en la
gestacion de la crisis de deuda de 1982, han agudizado las condiciones
de vulnerabilidad y de fragilidad de las economias y de sus sistemas
financieros al punto en que su reconstruccion parece mucho mas costosa
de lo que estan dispuestos a solventar los actores del Washington
Consensus.” (Correa, 2002: 87)

La propia globalizacion de los sistemas financieros en los mercados
financieros emergentes, resultado de las recomendaciones del FMI, han
provocado en buena medida que las acciones principales de la banca
central en materia monetaria se enfoquen a lograr la estabilizacion de
precios y de tipo de cambio de manera indirecta, descuidando asi los
mecanismos de crecimiento econdémico que les permita reducir la
vulnerabilidad de sus economias y por tanto, lograr un adecuado manejo
de su politica monetaria acorde con las condiciones de la evolucion en la

produccion de bienes y servicios y del mejoramiento en el empleo.

Por tanto, al parecer una politica monetaria restrictiva solo es compatible
con la estabilidad de precios en las economias emergentes, pero no lo es
con el crecimiento de la produccién y el empleo en los mercados
emergentes, en virtud de que favorece tasas de interés reales altas que
favorecen la especulacion del margen financiero a la banca comercial, 1o
cual permite la obtencion de altas utilidades sin exponer sus activos al
riesgo y por consecuencia de promover el financiamiento de la inversion

productiva en la economia.

En consecuencia, tenemos que en la actualidad dada las caracteristicas

de la politica monetaria que siguen los bancos centrales de las economia
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emergentes que privilegian el aspecto de reduccion de precios y no de
estimulo al crecimiento de la produccion con impacto en el empleo, se
debe principalmente a que si bien se logra éxito en la reduccion de la
inflaciéon, se contrae la demanda agregada de la economia lo que origina
una limitacion en el crecimiento de la economia y por consecuencia del
empleo. Esta es una de las principales deficiencias con que cuenta el
manejo de la politica monetaria actual en las economias emergentes en
relacion a los objetivos de crecimiento y elevacion del empleo de estos
paises, por tanto, el crecimiento del desempleo se hace consecuente con
el propio modelo monetarista del banco central en las economias

emergentes.

De esta forma, independientemente del financiamiento a la inversion en
las economias emergentes, estas registran déficit en la creacion de
empleos, debido a que la inversion privada mantiene un comportamiento
inestable, ciclico que afecta el nivel del empleo. Lo que le importa a los
empresarios no es el aumento del empleo en si mismo, sino la

maximizacion de su rentabilidad.
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Capitulo 1l.- Politica Monetaria Publica y la Evolucion del Empleo en
México 1989-1994

Si bien en el capitulo anterior analizamos el marco teérico referido al
caracter de las politicas publicas en paises emergentes y los
determinantes en la generacion de empleos, con el objeto de precisar las
limitaciones que registran las economias emergentes en el crecimiento
de éste. En la presente seccién que corresponde a la segunda parte de
la investigacion de tesis, la referimos a la aplicacion analitica que a partir
del ejercicio de la politica publica monetaria y los efectos que esta tiene

sobre la evolucion del empleo en la economia mexicana.

En este sentido, considerando como referencia el marco teédrico las
diferentes posiciones teoricas sobre las politicas publicas, en particular
en el papel de la politica monetaria publica, y la evolucién del empleo y

su impacto regional en México durante el periodo de 1990 al 2006.

Asimismo, suponemos entonces que si bien el ejercicio de la politica
monetaria publica en México, aplicada a partir de 1989 bajo el entorno
del proceso de globalizacion econdmica y del marco del modelo
neoliberal en donde ésta se orienta principalmente a mantener la
estabilidad de precios e indirectamente sobre la reduccion de tasas de
interés nominales y la estabilidad del tipo de cambio, ha tenido resultados
positivos sobre dicho objetivo, sin embargo, el caracter restrictivo de la
politica monetaria publica ha tenido efectos adversos sobre el
crecimiento de la inversion productiva y por consecuencia en la

generacion de empleos.
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Lo anterior, ha profundizado las desigualdades en el desarrollo regional
del pais aumentando el rezago en la generacion de empleo en la zona
sur y sureste del pais en tanto que la zona centro y norte de nuestro pais
orientada su produccién a la exportacién principalmente a crecido en
términos de empleo, lo cual ha profundizado las diferencias regionales en
la generacion de empleos con lo cual el ejercicio de la politica monetaria

restrictiva ha tenido un efecto desigual en la economia mexicana.

Finalmente, el presente capitulo esta abocado a la aplicacion y analisis
empirico bajo la éptica de la politica monetaria publica, y del empleo y
como también la corriente teorica poskeynesiana que complementa dicho
analisis en cuanto al proceso de ahorro e inversion y sus efectos sobre el

empleo en la economia mexicana durante el periodo de 1989 a 1994.

1.- La Politica Monetaria y Financiera en el Modelo Neoliberal

Uno de los principales objetivos de la politica publica global del gobierno
del presidente Salinas de Gortari, era el de reducir la espiral inflacionaria
mostrada en los afios anteriores y lograr la estabilizacion del tipo de
cambio®. Esto podria lograrse primero a partir de un manejo restrictivo de
la politica monetaria, que mostrara una baja en el crédito interno del
Banco de México, sin embargo, esto supuso un aumento en términos
reales de la tasa de interés que bajo una mejor expectativa de
crecimiento llevaria a mejorar la captacion de la banca comercial y a la

atraccion de capitales externos que mucha falta hacian para mejorar los

2 “Para lograr tal prioridad [estabilizar posprecios], se aplicaron los programas de ajuste que implicaron una
politica en la que la reduccion en el gasto publico, el control del circulante via encarecimiento del crédito; la
politica salarial que consistia en casi congelar salarios, asi como adoptar un tipo de cambio semifijo; despedir
a miles de burdcratas y privatizar la mayor parte de la empresas paraestatales “ (Wadgymar, 2001:118)
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niveles de activos internacionales y de esta forma coadyuvar a la

estabilidad del tipo de cambio.

Por su parte el Banco de México en su informe anual de 1989 planteaba

lo siguiente:

“En una economia con rezagos acumulados en materia de inversion, y
gue para el futuro presenta perspectivas de mayor crecimiento, es natural
gue los rezagos anteriores se hayan visto acompafnados por los elevados
requerimientos financieros, especialmente del sector privado. El control
sobre las finanzas publicas y la conclusion hacia mediados del afio de un
favorable acuerdo de reestructuracion de la deuda externa mitigaron
parcialmente los problemas inherentes a esta situacion. El primero redujo
la demanda crediticia del sector publico, y la segunda fortalecié la
confianza de los ahorradores. No obstante, la expansién de la demanda
de crédito del sector privado contribuy6 a la persistencia durante todo el
afio de tasas de interés elevadas en términos reales. Por otra parte, a
pesar de haberse tenido que atender esos cuantiosos requerimientos, se
logr6 que la reserva internacional del Banco de México tuviera un

aumento moderado.” (Banxico, 1989: 13)

La estrategia de politica monetaria iniciada a partir de 1989 se centraria
en lograr incrementar los activos internacionales via tasas de interés
reales positivas que permitieran una contraccion de la base monetaria a
fin de contribuir a la reduccion de la inflacion y la estabilidad el tipo de
cambio. “El abatimiento de la inflacion contribuyé crucialmente a la
politica cambiaria de mantener a lo largo del afio un desliz de un peso
diario, en promedio, del tipo de cambio controlado (equivalente a una

depreciacion de 16 por ciento al afio). Asimismo, el esquema de
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concertacion del PECE se conservd como un instrumento eficaz para la

estabilizacion de los precios clave en la economia.” (Banxico, 1989: 13)

Es importante destacar que durante el periodo de 1989-1994 el manejo
del tipo de cambio como ancla nominal de precios jugaria el papel central
en el abatimiento de los precios internos de la economia y el manejo de
la politica monetaria restrictiva seria complementaria para el
cumplimiento de este objetivo ya que dicho manejo posibilitaba la
existencia de tasas de interés reales positivas lo cual hacia competitivo al

mercado financiero nacional en la atraccién de capitales®.

Asi el Banco de México en el informe anual citado, expresaba que... “El
segundo factor que influyo en la evolucién de la actividad financiera fue la
politica cambiaria. Como es sabido, con la reduccion de las barreras al
comercio exterior, la adopcién de una férmula de deslizamiento nulo o
moderado del tipo de cambio se convirti6 a partir de 1988 en un
instrumento fundamental para reducir el crecimiento de los precios. Sin
embargo, dicha féormula sdélo podia resultar viable a condicion de que un
manejo congruente de los instrumentos de politica financiera y
presupuestal evitara una continua disminucion de las reservas
internacionales del Banco Central. En particular, el crédito primario del

Banco Central no podia aumentar desmedidamente.” (Banxico, 1989: 19)

Lo anterior nos refuerza que la politica monetaria deberia mantener su
caracter restrictivo, es decir que el crédito interno del banco central

mostraria una evolucion negativa, lo cual muestra que el aumento de la

® “Las devaluaciones sucesivas del peso entre 1982 y 1987, y la contencién de la demanda interna, no habian
impedido que la economia entrara en un franco proceso de hiperinflacion, del que s6lo se pudo sustraer a
través de un pacto social que congel6 el tipo de cambio y otros precios clave [...] la elevacién de las tasas de
interés, por lo tanto contribuiria también a sostener el tipo de cambio acordado, y por esta via permitiria
mantener controlada la inflaciéon” (L6pez, Teresa, 2002:73).
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base monetaria seria inferior al crecimiento de las reservas
internacionales (ver grafica de crédito interno 88-oct94) y se convertiria
en un instrumento complementario en el abatimiento de precios, dado
gue la prefijacion del tipo de cambio era el instrumento principal de

anclaje de precios.

El caracter restrictivo de la politica monetaria lo podemos observar en la
grafica de crédito interno del banco central, en donde se desprende que
desde 1988 se inicia un descenso de la expansion primaria de dinero el
cual llega a un maximo de —1.2 miles de millones de pesos de junio de
2002, durante el afio de 1993, con lo cual se confirma que en efecto el
manejo de la politica monetaria fue consistente con la politica cambiaria
en el sentido de que esta complementaba el ataque a la inflacion en
México. Sin embargo, los desajustes que se empiezan a presentar en
1994 derivados del crecimiento del déficit en cuenta corriente y los
eventos politicos derivaron en aumento de la incertidumbre entre los
agentes econodmicos lo cual provocé una mayor demanda de dolares y
por consecuencia una reduccion de las reservas internacionales que hizo
gue el crédito primario del banco central disminuyera a octubre de 1994 a
un nivel de —0.5 miles de millones de pesos de junio de 2002, situacion
gue provocO que al cierre de ese afio la base monetaria fuera mayor
respecto al nivel de reservas internacionales como resultado de la

devaluacion de diciembre de ese afo.

Asi de acuerdo a los datos presentados en la grafica de base monetaria y
activos internacionales (Numero 2), se puede observar que a partir de
1990 y hasta 1993 la politica monetaria mantuvo un caracter restrictivo
dado que el crecimiento de la base monetaria fue menor en relacién al

incremento que se producia en los activos internacionales, sin embargo,
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el deterioro de las expectativas sobre la estabilidad del tipo de cambio
como ancla nominal de precios perdi6 fuerza, provocando una demanda
fuerte de dolares sobre todo en el mes de diciembre, terminando con una
expansion primaria de dinero mayor a el nivel de reservas
internacionales, coadyuvando al deterioro en la estabilidad del tipo de

cambio.

Gréafica No. 1

Crédito Interno Neto
(Miles de Millones de Pesos de Junio de 2002)

88 89 90 91 92 93 94 Oct.

Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

De esta manera la prefijacion del tipo de cambio como ancla nominal de
precios pierde su eficacia en 1994 y se abandona este mecanismo, para
gue a partir de 1995 fuera el manejo de la politica monetaria el principal
instrumento de control inflacionario en nuestro pais el cual sera abordado
en el siguiente capitulo, asimismo, la combinacion de un creciente déficit
externo, con los aspectos politicos adversos que se registraron en 1994

dieron lugar al abandono en el control inflacionario via tipo de cambio.

Sin embargo, es importante sefialar que pese a los efectos negativos que

se registran en 1994, el manejo de la politica monetaria fue consistente
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con la prefijacion del tipo de cambio desde 1988 en que observamos en
la grafica de base monetaria e inflacion como la evolucion de la primera
mantuvo una trayectoria descendente acorde con el menor crecimiento
de precios lo cual coadyuvo a que pese al proceso deflacionario que se

registra en el periodo de 1988-1994,

Gréafica No. 2

Base Monetaria y Activos Internacionales
(Miles de Millones de Pesos de Junio de 2002)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

El menor nivel de tasas de interés (ver grafica de tasas e inflacion,
Numero 3) estas empezaron a ofrecer rendimientos reales positivos lo
cual nos permite explicar el incremento de las entradas de capital que
fomentaron el crecimiento de los activos internacionales a favor del

mantenimiento de la politica cambiaria adoptada a partir de 1989.

Podemos decir que dos factores fueron fundamentales en el proceso de
desinflaciéon y estabilidad del tipo de cambio en el periodo de 1989-1994,
el primero de ellos fue el establecimiento de la flotacion del tipo de
cambio con base a dos bandas que daban lugar a que mientras el tipo de

cambio no rebasara la banda superior establecida por el Banco de
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México en base a un deslizamiento diario prefijado por esta institucion
con base a la inflacion esperada, el tipo de cambio permitia el anclaje de
precios. Un segundo factor de apoyo a este proceso fue la contraccion en
el crecimiento de la base monetaria dando lugar a un manejo restrictivo
de la politica monetaria, que incidia directamente sobre el nivel de la tasa
de interés real en la economia a la vez que favorecia la entrada de
capitales y con ello el incremento de activos internacionales necesarios

para mantener la estabilidad del tipo de cambio.

Grafica No. 3

Inflacion y Cetes 1 mes
(Variacion Promedio % Anual)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Sin embargo, las condiciones de turbulencias tanto politicas como
econdémicas durante 1994 dieron lugar a que las expectativas de
estabilidad macroecondmica se deterioraran dando como resultado
cambios importantes en la estrategia antiinflacionaria. Asi, el régimen
cambiario implementado desde noviembre de 1991 tuvo que ser
abandonado el 19 de diciembre de 1994, debido principalmente a la
caida de las reservas internacionales que provocaron un aumento de la

base monetaria.
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Es importante destacar que en... “1994 se alcanzo la inflacion mas baja
registrada en el pais en los ultimos 22 afios. El crecimiento del Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), medido de diciembre de 1993
a diciembre de 1994, fue de 7.1 por ciento. La moderada inflacion de
1994 fue posible gracias a la concurrencia de los siguientes factores: a)
la consolidacion de la apertura comercial de la economia, que ha
propiciado el rompimiento de situaciones monopdlicas y ha dado lugar a
una mayor flexibilidad de la oferta de bienes y servicios; b) la reduccién
de los margenes de comercializacion de las mercancias importadas y, en
consecuencia, en las producidas internamente; y c) la aplicacion de una

politica monetaria orientada a disminuir la inflacion.” (Banxico, 1994: 3)

Es claro, que el objetivo prioritario de la politica monetaria fue el de
reducir el crecimiento de precios en la economia de hecho la evoluciéon
del INPC lo demuestran durante el periodo de 1988-1994 a pesar de los
eventos adversos que se registran en este Ultimo afio, esto supone
desde el punto de vista de Padoa Schioppa que el manejo de los
objetivos del Banco de México fueron exclusivamente el de mantener un
esquema restrictivo de la base monetaria en apoyo a la elevacion de las
tasas de interés, pero en detrimento del crecimiento de la economia dado
el alto nivel de la tasa real que provocaba en un entorno de
desregulacion financiera un mercado atractivo para el capital
especulativo internacional, pero que era necesario para fortalecer los

niveles de reservas internacionales.

El mismo informe de 1994 del Banco de México plantea que la...
“estrategia econdmica seguida por México a partir de finales de 1987, ha
puesto énfasis en el abatimiento de la inflacion. Esta es condicion

indispensable, aunque no suficiente, para la consecucidén exitosa de
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objetivos, como el crecimiento econdémico sostenible con justicia social.
La anterior premisa ha quedado plasmada en el parrafo sexto del articulo
28 constitucional y en la ley reglamentaria respectiva, en tanto que a
partir del 1° de abril de 1994, el Banco de México tenga como objetivo
prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional. Para cumplir con este mandato, el Banco cuenta con la facultad
de manejar autbnomamente su propio crédito, lo cual puede definirse
como la capacidad para determinar la politica monetaria.” (Banxico,
1994: 6)*

Como se desprende de la gréafica de crédito interno neto del Banco de
México, observamos como en efecto el manejo de una politica monetaria
restrictiva con fines antiinflacionarios que se implemento de manera clara
desde 1990 se fortalecio con el caracter de autonomia que le es otorgada
al instituto central en 1994, la cual perseguiria en el futuro el mantener el
poder adquisitivo del peso, de esta forma podemos entender que pese a
este objetivo el crecimiento del crédito interno en 1994, resulto ser
positivo, como resultado de la reduccion de las reservas internacionales y
no de un cambio en la politica monetaria implementada por el banco

central.

De hecho, la politica monetaria no varia desde finales de 1987, el
caracter restrictivo de esta se manifestd en el alza de la tasa de interés
real de Cetes a 28 dias y por consecuencia presion0 a la tasa de interés
activa del mercado bancario, lo cual elevo el costo del crédito. Asi, pese
a los eventos adversos en la economia en 1994, ... “el mercado de

cambios estuvo sujeto a mudltiples perturbaciones, las cuales, en las

* “La liberalizacion financiera implica, asimismo, que le banco central gozara de autonomia respecto al
gobierno y que renunciara al uso de controles directos ala liquidez, como los requisitos de reserva obligatoria,
los cajones de crédito selectivo y el redescuento”(Mantey, 2004b:102).
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etapas mas algidas, redundaron en pérdidas de reservas internacionales.
Durante esos episodios, el Instituto Central se vio obligado a reponer la
liquidez que se perdia en el mercado de dinero, para lo cual amplié su
crédito interno neto... De ahi que la causalidad y la secuencia de los
acontecimientos sea clara: fue el abatimiento de las reservas lo que
produjo el incremento en el crédito interno neto del Banco Central, y no al

revés.” (Banxico, 1994: 9)

En la grafica de base monetaria y activos internacionales, se observa el
efecto que sefala el Banco de México en cuanto a la pérdida de reservas
internacionales al cierre de 1994 que da lugar a una variacion mayor de
la base monetaria que llegé a cerca de los 2,000 millones de pesos de
junio de 2002, en tanto que el valor de las reservas internacionales
pasaron de un nivel cercano a los 3,000 millones de pesos de junio de
2002, en 1993 a sélo 1,000 millones de pesos de junio de 2002 al cierre
de 1994, lo cual demuestra claramente la salida de ddlares durante 1994

y que afectd el manejo restrictivo de la politica monetaria.

Sin embargo, como lo afirma el propio banco central en... “resumen,
durante 1994 la politica monetaria estuvo en muy buena medida
condicionada por el comportamiento del mercado cambiario. Este
comportamiento exigié del Banco Central la aplicacion de una politica
crediticia astringente. Dicha politica se implanté fundamentalmente
mediante el establecimiento de términos mas onerosos para la atencion

de la demanda de base monetaria.” (Banxico, 1994: 10)
De esta forma podemos concluir que el manejo de la politica monetaria
restrictiva jugé un papel importante en el abatimiento de la inflacion

desde 1989 y contribuyd al crecimiento de las reservas internacionales
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gue via tasas de interés reales competitivas fomentaron el acceso de
capitales y facilitaron la estrategia de politica cambiaria en las bandas de
flotacion®. Sin embargo, la salida de capitales que se presenta en 1994
como resultado de los problemas politicos y el fuerte aumento del déficit
externo en cuenta corriente determinaron el abandono de dicha
estrategia cambiaria a finales de diciembre de ese afio, con el cual se
fortaleceria el manejo de la politica monetaria como el elemento
fundamental de ataque inflacionario en los afios posteriores a 1994 y la
flotacion libre del tipo de cambio vendria a apoyar esta accion del banco

central apoyado en la autonomia que este asume en abril del mismo afio.

Sin embargo, el caracter restrictivo de la politica monetaria presiono el
alza de la tasa real activa de crédito bancario, lo cual condujo al mismo
tiempo a que se convirtiera en una limitante importante en el crecimiento
sostenido de la economia y a una crisis financiera y de pagos nunca
antes vista en nuestro pais, fomentada también por el propio proceso de
apertura econdémica y desregulacion del sistema financiero como
acertadamente lo afirma la Dra. Alicia Girdn: “La volatilidad financiera, el
entorno recesivo, la politica monetaria restrictiva (cuyo principal
instrumento es la reduccion del crédito interno), el repunte inflacionario,
la falta de liquidez, el incremento de los margenes de intermediacion, el
sobreendeudamiento de empresas y particulares con la banca comercial
y la deuda externa de ésta, son los factores que explican la grave crisis
bancaria que se precipitd después de la devaluacion de diciembre de
1994,

> “[...] a partir de 1988 se hace evidente el papel central que cumplirfa la politica monetaria restrictiva en la

instrumentacion de la politica econdmica antiinflacionario. En efecto, entre 1989-1994, con el amplio margen
de maniobra que se logré con el ajuste fiscal, la renegociacion de la deuda externa y la entrada masiva de
flujos externos de inversion en cartera, en el contexto de una politica monetaria de esterilizacion tendientes a
mantener estable el peso y la inflacion, la economia mexicana pasaba en una década de la escasez-a la
abundancia de divisas” (Lopez, Teresa, 2003:168).
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Si bien la politica monetaria contribuy6 a la reduccion de la inflacion en el
periodo de 1989 a 1994, fue gestando también fuertes limitaciones a un
crecimiento sostenido de largo plazo que término por desencadenar la
devaluacion del peso en diciembre de 1994, debido a que el impacto de
ésta sobre las tasas de interés estimulaba el ingreso de capital externo
especulativo de corto plazo® que sélo respondia a las expectativas de
rentabilidad ante la propia globalizacion de la economia, que se reflejé en
una salida abrupta de délares ante el deterioro de las expectativas que

se presentaron en ese afno.

2.- Impacto de la Politica Monetaria Publica sobre el Empleo

Los cambios en el modelo econdémico aplicado en México desde
mediados de la década de los ochenta y que se profundizan las medidas
a partir de 1989, pusieron el énfasis también en la reduccion del Estado
en la economia en congruencia con el Modelo Neoliberal y de los
tedricos de la represion financiera que establecian que uno de los
factores que habian estimulado el aumento de precios era el fuerte déficit
financiero del sector publico el cual provocaba presiones sobre los
requerimientos financieros para su financiamiento, a la vez que ello
reducia la disponibilidad de recursos para el financiamiento de la

inversion del sector privado’.

6 «[...] los flujos de capitales internacionales de corto lazo, [..[, no dependen de los indicadores de
rentabilidad de la inversion productiva sino de la rentabilidad y solvencia de los intermediaros financieros, asi
como del grado de incertidumbre que sobre la economia se tenga. En otras palabras, los movimientos de
colocacion de la inversion financiera en cartera, que afectan al tipo de cambio y a la tasas de interés, dependen
de las expectativas del oferente y no de las necesidades de financiamiento productivo del pias receptor [...]
por su alta volatilidad, estos flujos obstaculizan el fondeo de la inversion productiva y generan inestabilidad
financiera” (Lopez, Teresa, 2003:169).

" “Se aconsejaba eliminar el financiamiento del déficit fiscal por la via de la emisién primaria y el gobierno
saneara sus finanzas o compitiera, como cualquier otro agente, por los recursos necesarios en el mercado de
capitales colocando sustitutos de deuda” (Mantey, 2004b:102).

53



Estas consideraciones de politica econémica publica fueron asumidas
por el gobierno del Presidente Salinas de Gortari, quien implemento las
acciones mediante la desincorporacion de empresas publicas y la
reduccion del tamafio del Estado a fin de fortalecer las finanzas publicas,
todo ello incluia al sector financiero. La primera manifestacion de estas
acciones la podemos observar a partir de la evolucion del déficit
financiero del sector publico durante el periodo de 1988-1994, en donde
después de alcanzar éste un nivel de 10.2% (ver grafica de déficit

financiero) en 1988, paso a so6lo 0.5% en 1991.

Parte de estas acciones habian sido discutidas en el seno del Consenso
de Washington a finales de la década de los ochenta a fin de que las
economias emergentes asumieran un ajuste de las finanzas publicas en
congruencia con la liberacion del sector financiero. La venta o
desaparicion de empresas publicas llevé a que el Estado recibiera
ingresos extraordinarios sobre todo a partir de 1992 en que se concretiza
la venta de bancos comerciales, esto permitié que por primera vez en la
historia de las finanzas publicas modernas el Estado registrara un
superavit de 1.5% y 0.7% como proporcion del PIB durante los afios de

1992 y 1993 respectivamente.

Era evidente que bajo el nuevo esquema de crecimiento econdmico era
necesario reducir la participacion del Estado en la economia y dejar que
fuera el mercado el que se convirtiera en un asignador eficiente de
recursos y precios en la economia, lo cual llevé incluso a que en 1994, a
pesar, de los disturbios econémicos y politicos que se presentaron el
deficit financiero del sector publico fuera de sélo 0.1% como proporcion
del PIB, es decir, se buscaba mantener el equilibrio de las finanzas

publicas a fin de que ello fuera congruente con la politica monetaria y con
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la recién creada autonomia del Banco de México, con fines

antiinflacionarios®.

Grafica No. 4

D éficit Financiero del Sector PuUblico
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Fuente: Elaborada con base a datos SHCP.

El menor requerimiento de recursos por parte del sector publico, implicd
una liberacion importante que amplio la disponibilidad de los mismos
para el financiamiento a la inversion a través de la banca comercial al
sector privado. De hecho analizando ya desde 1990 el flujo acumulado
anual de fuentes y usos de recursos internos en la economia se
desprende que de un total de financiamiento interno tanto bancario como
no bancario de 87.3 miles de millones de nuevos pesos corrientes, el
sector privado participd con el 62.4% del total lo cual representa un
cambio importante en el monto de recursos disponibles en la economia a

partir de la aplicacién del modelo neoliberal.

8 “[..] EI gobierno trata de trabajar con disciplina fiscal para evitar presiones inflacionarias para controlar la
expansién monetaria [...] La politica econdémica anti-inflacionaria conjuntamente con la venta de activos y
empresas publicas, y la transferencia de activos y sectores publicos a favor de la inversién privada, le han
permitido al gobierno disminuir sus requerimientos financieros internos, asi como mejorar la aceptacion de
sui deuda tanto en mercados de capitales internos, como externos, lo cual hace mas viable la operatividad de
la autonomia del banco central en el sentido de que éste ha dejado de financiar el déficit gubernamental”
(Huerta, 2003:4-5).

55



Grafica No. 5

Crédito de la Banca Comercialy PIB
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México e INEGI.

Este aumento en la disponibilidad de recursos hacia el sector privado no
financiero se reflejo en el fuerte aumento del crédito otorgado por la
banca comercial al sector privado en términos reales (ver grafica credito
y PIB) que mantuvo una tasa de crecimiento promedio anual de 26.0%
real durante el periodo de 1989-1994, siendo este el mas alto registrado
desde la crisis financiera de 1982 en México, lo cual impacté de manera
favorable la demanda interna en la economia asi como, el crecimiento de
la inversion fija bruta, que se reflejé en un aumento promedio anual para

el mismo periodo del PIB real de 2.0% anual.

Si observamos la grafica de crédito de la banca comercial y el PIB en
términos reales durante el periodo de 1989-1994, se observa con
claridad la fuerte correlacion existente entre la evolucion del crédito de la
banca comercial y el PIB real de la economia, lo cual demuestra
empiricamente que en efecto el crédito bancario en la economia a pesar
de ser de corto plazo principalmente influye de manera importante sobre

el crecimiento de la economia tal como lo sefiala el planteamiento
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poskeyenesiano, ya que en este caso se partio primero de la necesidad
de impulsar el crédito de la banca comercial al sector privado a fin de

estimular el aumento del empleo, ingreso, y ahorro en la economia.

Es importante destacar que en este periodo se observa que pese a la
limitacion del ahorro tanto financiero como interno en la economia de
afos previos a 1989 no significé una limitacién en el aumento del crédito
a partir de ese afio, como se hubiese interpretado bajo el esquema
Keynesiano en donde se establecia que la limitacibn para el
financiamiento de la inversion es la existencia suficiente de ahorro previo.
Por su parte la correlacion entre crédito y PIB validan la posicion

poskeynesiana, donde el ahorro es expost a la inversion en la economia.

Sin embargo, la evolucion del financiamiento a la inversion a través de la
banca comercial durante el periodo de 1989-1994, demuestra que no era
importante la existencia previa de ahorro en la economia mexicana,
como se verd mas adelante, sino lo que importa es fomentar el
crecimiento del financiamiento a la inversion para con ello aumentar los
ingresos de las empresas que permitan saldar sus deudas y ampliar el
ahorro de largo plazo mediante la dinamizacion del mercado de valores,
el cual mediante la generacion de utilidades crea depdésitos en la banca

comercial con lo cual se cancelan las deudas con las utilidades.

En este sentido, el planteamiento de que el ahorro es expost a la
inversion resulté validado por la evolucion del crédito en la economia, sin
embargo, las distorsiones econdmicas y politicas que se registraron
durante 1994, alteraron las expectativas de los agentes econdémicos lo
cual tendio a limitar las decisiones de inversion causando el agotamiento

del proceso que se habia iniciado en 1989.
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En este sentido, podemos concluir que no basta que los bancos
comerciales provean del crédito a la inversion para el crecimiento de la
economia en mercados financieros emergentes, es necesario también
mantener la estabilidad de largo plazo, asi como un mercado de valores
sélido que permita el desarrollo de nuevos instrumentos asi como del
ingreso que favorezcan el proceso de inversion-crecimiento-ahorro en la
economia bajo el esquema poskeynesiano, para lo cual desde nuestro
punto de visto es necesario también el fortalecimiento del papel del
Estado en términos de regulacion e intervencion en el mercado financiero
a fin de evitar los desajustes provocados por la entrada de capital que
incrementan en si mismo la vulnerabilidad del sistema financiero, y por
tanto, se conviertan en una seria limitante para establecer acciones de
politica econdmica acorde con el pensamiento tedrico poskeynesiano

actual.

La dinamica de la produccién en México en el periodo de 1989-1994 se
vio fortalecida por la recuperacion de la inversion fija bruta en la
economia, la cual observa un cambio radical en su comportamiento en
comparacion con la registrada durante el periodo de 1983-1988 en donde

presento un comportamiento erratico.

Al parecer las acciones de liberacion en la economia, la privatizacion del
sector bancario en México y sobre todo la estabilidad que se presenta en
el tipo de cambio a partir de 1991 mediante el manejo de la flotacion
regulada por parte de Banco México, promovio la reduccion de la
inflacién, apoyada mediante la aplicacion de una politica monetaria
restrictiva manifestada por el nivel negativo del crédito interno del
instituto central. Todo ello se reflejd6 en un ambiente de mayor

certidumbre y de mejora en las expectativas de la economia mexicana, lo

58



cual permiti6 que la toma de decisiones de inversion se ampliara sobre
todo en un escenario en donde el crecimiento de la demanda interna era
un elemento central para los negocios de las empresas y por tanto, para
ampliar sus inversiones dada la competitividad internacional a que era

sujeto el mercado interno en ese momento.

Conforme a las cifras reportadas por el INEGI la tasa promedio anual real
en el periodo de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) (o también
considerada como la inversion fija en la economia) registré una tasa sin
precedentes en la evolucion moderna de la economia al registrar un
crecimiento anual promedio (1989-1994) de 7.5%, cifra que contrasta
radicalmente con la registrada en el periodo de 1983-1988 en donde esta
fue de —4.3% anual real. Es decir, es evidente que el crecimiento positivo
registrado durante el periodo en que es aplicado el proceso de
desregulacion econdmica y financiera, asociado a la reduccion del peso
econdmico del Estado, los agentes econdmicos reaccionan de manera

muy positiva ante el nuevo escenario.

Asi pese, a la existencia de tasas de interés reales activas elevadas
estas fueron compensadas por el buen escenario de negocios que se
ofrecian a las empresas lo cual dio lugar a una reactivacion de las
decisiones de inversion de los empresarios (ver grafica de crédito e
inversion fija) la cual se vio acompafiada por un incremento del crédito de
la banca comercial al sector privado como se observa en la grafica
correspondiente, es decir que dichas inversiones se vieron fuertemente

apoyadas por un incremento real del crédito bancario.

Sin embargo, la dinamica en el crecimiento de la inversion por sector

institucional de origen nos refleja cambios significativos que son acordes
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en buena medida con el nuevo papel del Estado y el caracter del sector
privado en la dinAmica econdémica. Esto se reflejé, en que mientras en los
afios de los ochenta la participacién en la inversion fija total, el sector
publico participaba con el 35% en relacion al total durante los afios de
1983-1988.

Gréafica No. 6
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México e INEGI.

La relacion en la estructura de participacion se vio modificada de manera
significativa a partir de 1989, sobre todo a partir de la reduccion de la
participacion del Estado en la economia. De esta forma tenemos que la
estructura de participacion en el total de la inversion fija en la economia
durante el periodo de 1989-1994 fue de 23.0% para el sector publico y de
77% para la inversion privada lo que demuestra el predominio del sector
privado en las decisiones de inversion y por consecuencia la mayor
vulnerabilidad del crecimiento econémico, dado que para que el sector
privado mantuviera este proceso se requeria que el Estado garantizara
las condiciones de estabilidad macroeconémica a fin de que las

decisiones de inversion pudieran mantenerse. Por tanto, en el momento
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en gue la percepcion de los empresarios registraran algun cambio en sus
expectativas serian ellos los primeros en reducir sus inversiones a pesar
de que contaran con crédito para financiar la inversion, lo que dejaba en
manos del sector privado las decisiones de crecimiento de la economia
en su totalidad, dado que, bajo el nuevo papel del Estado el gasto de
inversion del sector publico no podia actuar de manera contraciclica al

momento que se presentara esta situacion.

La mayor confianza que se depositaba en el sector privado para
dinamizar la inversion, hacia mas vulnerable e inseguro el crecimiento de
largo plazo de la economia ya que cualquier variacion en las condiciones
macroecondémicas o choque externo resultaria de mayor magnitud que
cuando el Estado actuaba via gasto de inversion de manera

contraciclica.

Estos aspectos, que se reflejarian de alguna manera durante 1994 y que
dieron lugar a la peor crisis econdmica y financiera de la historia moderna
de Meéxico, fundamentan nuestra propuesta de la necesidad de
Refuncionalizacion del Papel del Estado en la Economia en la actualidad,
ya que si durante 1994 el Estado hubiera podido actuar desde 1993 y
todo 1994 como factor compensador de la inversion el resultado pudo

haber sido diferente.

Por tanto, las expectativas y certidumbre en la economia son un factor
fundamental para mantener el proceso de financiamiento a la inversion
en una economia emergente bajo la optica poskeynesiana, sin embargo,
como todos sabemos el mantenimiento de la certidumbre y de
expectativas en este tipo de economias resulta mucho mas dificil de

mantener en el largo plazo que en las economias desarrolladas. Asi, en
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economias emergentes no sélo debe cumplirse que el sector bancario
financie la inversion productiva, a fin de promover el ahorro, es necesario
también garantizar a la inversion privada un horizonte de estabilidad de
largo plazo que mantenga las expectativas positivas sobre la economia,
lo cual resulta dificii en una economia emergente dada la propia
vulnerabilidad que ha generado el propio proceso de globalizacion de la
economia y del papel del Estado que es aplicado en el Modelo

Neoliberal.

En este sentido, tenemos que a pesar de que durante el periodo de 1989
a 1994 se observo en la economia mexicana un proceso de crecimiento
importante que revirtié la tendencia que se habia registrado en la mayor
parte de la década de los ochenta, los efectos que este crecimiento tuvo

sobre el crecimiento del empleo no fueron los esperados.

Grafica No. 7
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México e INEGI.

Si analizamos el comportamiento que se presentd en la tasa de

desempleo abierto como porcentaje de la poblacion econémicamente
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activa en las zonas urbanas del pais a nivel nacional (PEA), se
desprende gque la tasa de desempleo abierto se incremento de manera

importante durante los afios de 1990 a 1994 (ver grafica No. 8)

Grafica No. 8
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México e INEGI.

Incluso podemos observar, que si bien se restringe el crecimiento de la
base monetaria del Banco de México con fines antiinflacionarios durante
el periodo se desprende como la correlacién en el comportamiento de la
tasa de desempleo abierto es negativa ya que esta pasa de un nivel
menor al 2.8% como porcentaje de la PEA al inicio de 1990, para el afo
de 1994 esta se elevo a casi 3.8% como porcentaje de la PEA. Esto
significa que tan solo en tres afios no solo el empleo no crecid sino que
este aumento dado el crecimiento de la tasa de desempleo abierto que
se registra, lo anterior pese a que durante este periodo el crecimiento del

PIB mantuvo una trayectoria ascendente.

Sin embargo, podemos sefialar que dada la restriccion monetaria que se

empieza a presentar al inicio de la década de los noventa y que tuvo un
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efecto indirecto sobre el costo del financiamiento en términos reales a la
inversion esto provocd que el aumento de la produccion se basara en
dos aspectos, el primero de ello se refiere al aumento del uso de la
capacidad instalada y el segundo, en base al aumento de la
productividad por hombre ocupado en la industria, lo cual redujo su
capacidad de absorcion de empleos en la economia durante el periodo

gue se sefala.

Por tanto, podemos desprender en esta primera aproximacion que la
politica monetaria publica produjo efectos desiguales en la sociedad
mexicana, ya que por un lado contribuye de manera importante a la
reduccion de la inflacion por el lado de la demanda agregada en la
economia al restringir la liquidez en la economia, al mismo tiempo
produce efectos positivos sobre el crecimiento del desempleo debido al

propio caracter restrictivo de la politica monetaria publica.

Grafica No. 9

Base Monetaria Realy Asegurados en el IMSS
(Variaciéon % Anual)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México e IMSS.
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De hecho, medido el crecimiento del desempleo con base al nimero de
asegurados permanentes en el IMSS que nos representa un indicador
mas aproximado a la realidad de la evolucion del empleo que tenemos
gue en la medida que la politica monetaria publica se torna mas
restrictiva en términos reales (ver grafica No. 9), la evolucion de los
asegurados permanentes tiende a disminuir lo cual resulta muy
significativo desde el punto social y econdémico, dado que pese al
crecimiento de la economia registrado en el periodo de 1989-1994 el
sistema econdmico no solo no absorbié una mayor cantidad de empleos

sino por el contrario se redujo.

Por ejemplo, mientras que a diciembre de 1992 existia una poblacion de
asegurados permanentes en el IMSS de 10,105,000 personar al mismo
mes de 1993 sélo existian 10,048,000 asegurados en el IMSS, lo cual
refleja una reduccion de 57,000 asegurados menos lo cual confirma el
efecto desigual de la politica monetaria puablica durante el periodo que se
sefiala, situacion que se explica en buena medida por el caracter
restrictivo de la politica monetaria publica que atacé el problema de la
inflacion por el lado de la demanda y no por el lado de la oferta lo cual
impacté desfavorablemente el crecimiento de la economia en nuestro

pais durante ese periodo.

La situacion anterior se agudizaria a partir de la crisis financiera en
México que se inicia con el proceso devaluatorio del 18 de diciembre de
1994 y cuyos efectos se reflejaria sobre todo en 1995, produciéndose
una contraccion mayor del caracter restrictivo de la politica monetaria
publica. Dicha situacion sera analizada con mayor detalle en el siguiente
apartado de la presente investigacion a fin de demostrar como en efecto

la politica publica enmarcada en el contexto del modelo neoliberal en
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México a partir de 1989 muestra efectos desiguales a nivel social, en
nuestro pais se afecto profundamente el nivel social de la clase
trabajadora, agudizando el caracter antagonico de las clases; al
minimizar a la clase media, potencializando la acumulaciéon de riqueza a

su maxima dimension.

3.- Impacto de la Crisis Financiera sobre el Empleo

La crisis financiera de 1995 marcd un cambio significativo en el manejo
de la politica monetaria del Banco de México, al establecerse como uno
de sus objetivos centrales derivados de la autonomia otorgada a este
instituto central el de mantener y preservar el poder adquisitivo del peso,
derivado de los efectos perniciosos que genera la inflacibn en la
economia sobre todo en lo que se refiere al poder adquisitivo de los
trabajadores y de la propia distribucién del ingreso. Los acontecimientos
gue dieron lugar a la devaluacion de diciembre de 1994 y que se
reflejaron en el repunte de precios en 1995 estuvieron condicionados por

varios factores, destacando los siguientes:

1. La incapacidad por parte del banco central para seguir
manteniendo un esquema de flotacion cambiaria predeterminado
ante una situacion de reduccion de activos internacionales;

2. EI manejo de la politica monetaria estuvo en funcion al
comportamiento del tipo de cambio predeterminado, es decir
respondia a partir de la compra de dodlares cuando el tipo de
cambio alcanzaba el piso de la banda de flotacion (determinada en
3.05 pesos por dolar) y a partir de la venta de délares cuando el

peso en su cotizacion alcanzaba el techo de la banda de flotaciéon
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con lo cual se actuaba sobre el aumento o disminucién de la
liquidez en la economia por tanto, no era de manera directa el
manejo de la base monetaria la que actuaba como ancla
inflacionaria de los precios;

3. Sin embargo, los conflictos de caracter politico que se presentaron
desde el inicio de 1994 (aparicion del EZLN, la muerte del
candidato del PRI a la presidencia de la republica, entre otros),
afectaron las expectativas de los agentes econémicos que
conjuntamente con el choque externo que significo el aumento de
las tasas de interés en el mercado norteamericano al inicio del afio,
no solo afectaron las entradas de capitales externos, sino que
ademas las revirti6 observando una salida importante de capitales
gue afecto las reservas internacionales, ya que mientras en febrero
de 1994, en que su nivel se ubicé en poco mas de 26 mil millones
de dolares en activos internacionales, para mediados de
noviembre estas eran de so6lo 16 mil millones ddélares y ya para
mediados de diciembre de ese afio estas se habian ubicado en
s6lo 6 mil millones de délares; °

4. Lo anterior determind que no pudiera mantenerse ya un esquema
predeterminado del tipo de cambio como el que se habia seguido
desde noviembre de 1991, debido al bajo nivel de activos
internacionales, razon por la cual se actu6 sobre la definicién de un
esquema de libre flotacion del tipo de cambio. Todo esto dio como
resultado que el crédito interno del banco de México resultara
positivo dado el menor nivel de activos internacionales.

5. La conjugacion de la alta tasa de interés internacional y los
problemas politicos generaron la expectativa de que no se podria

cumplir con las metas de financiamiento del déficit en cuenta

® | Ver Informe Anual de Banco de México de 1994, en el apartado de politica cambiaria p.p. 41-44.
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corriente y por tanto se requirio llevar a cabo la devaluacion del
tipo de cambio (que se reflejé en el repunte de precios y tasas de
interés en 1995) y establecer una flotacion libre del tipo de cambio
gue se moviera en funcion de los niveles de activos internacionales
y de la situacidon que mostrara el mercado cambiario y de esta
manera restablecer la certidumbre de los agentes econémicos en

el mercado.

Los hechos econdmicos resumidos anteriormente que influyeron de
manera importante sobre la devaluacion del tipo de cambio en diciembre
de 1994 permiten establecer porqué el agotamiento del tipo de cambio
como ancla nominal de precios dejo de funcionar y como el manejo de la
base monetaria y por consecuencia del crédito interno del banco central
en México, resultaban complementarios en relacién al comportamiento

del tipo de cambio.

La globalizacion del sistema financiero nacional que se reflejé en la libre
movilidad de los capitales a nivel internacional y que era un factor
predominante de la arquitectura financiera internacional en la década de
los noventa influyé de manera determinante en el colapso que enfrento el
sector financiero mexicano durante 1995, lo cual valida la hipotesis
planteada por varias investigadoras del sector financiero en México como
la Dra. Alicia Girén, Guadalupe Mantey, Eugenia Correa e Irma
Manrique, entre otras, al reconocer que en efecto los problemas de
caracter financiero que siguieron a la devaluacion de diciembre de 1994
en México, estan estrechamente vinculados con el proceso de liberacion
e integracion del sector financiero a la globalizacion internacional lo cual
provoco una salida rapida de capitales ante expectativas adversas en la

valorizacion de los capitales externos en el mercado mexicano, de hecho,
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esto se puede observar en como los aumentos en la tasa de fondos
federales de Estados Unidos al inicio de 1944, provocé la salida de

capitales hacia ese mercado.

Incluso el Banco de Meéxico en su informe de 1994 reconoce que la
globalizacion del sector financiero mexicano fue uno de los factores
importantes en la crisis financiera que se registré durante el final de
1994, al sefialar que entre los factores mas importantes que influyeron en

dicha crisis se encuentran los siguientes:

“(1) el sustancial incremento que tuvo a partir de 1990 la canalizacion
masiva de recursos de unos cuantos fondos de pensiones y de la
inversion de paises industrializados, a instrumentos financieros liquidos
emitidos en los llamados paises emergentes —entre los que destaca
México-, tales como valores gubernamentales y certificados de depdsito
bancarios de corto plazo. Esto permite que un ataque especulativo contra
la moneda nacional se pueda desarrollar mas rapidamente que antes. (2)
La facilidad de “potenciar” posiciones en distintas monedas mediante
operaciones con derivados y oportunidades de endeudamiento ofrecidas
por intermediarios financieros en el exterior; y (3) los cambios
tecnologicos en los sistemas financieros y de informacién, que han

aumentado el grado de movilidad internacional de los capitales.
Estos factores subrayan la conveniencia de llevar a cabo acciones que
propicien la permanencia del ahorro externo en México, a la vez que

reduzcan la dependencia del pais de dicho ahorro.” (Banxico; 1994: 50)

Es clara la importancia que en la actualidad significa el proceso de

globalizacion y movilidad internacional de capitales que evidentemente
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trastocan de una manera mas profunda a los mercados financieros
nacionales —sobre todo los emergentes- que en el pasado, razon por la
cual parte de la crisis financiera de México que se manifestdo durante
1995, tiene en gran medida su origen en la movilidad del capital
internacional en funcion de la rentabilidad y estabilidad de fondos liquidos

gue registren los llamados mercados emergentes como el mexicano.

Sin embargo, a partir de 1995 se observa claramente como se establecio
un control directo sobre el crédito interno neto del Banco de México, es
decir se actuaria sobre el control de la liquidez como mecanismo
principal de ataque al crecimiento de los precios, dado el reconocimiento
gue ante la movilidad de capital internacional y la imposibilidad de
establecer acciones de control unilateral para reducir dicha movilidad fue
necesario establecer una estrategia cambiaria basada en la flotaciéon del
tipo de cambio, en donde el control de la liquidez a través del crédito
interno del Banco de México se constituiria en el principal factor de
politica monetaria para actuar sobre la estabilidad de precios y tasas de

interés en la economia mexicana.

Aunque, el control de la base monetaria consistente en la restriccion del
crédito interno neto del banco central significard una restricciéon también
en la demanda agregada en la economia, se consider6 como la mas
adecuada dados los requerimientos de activos internacionales y que se
atraerian mediante los efectos que la politica monetaria restrictiva
tendrian sobre los niveles de tasas de interés domésticas en términos
reales, situacion que plantearia que el Banco de México asumiera una
politica monetaria ortodoxa con fines antiinflacionarios, lo cual suponia
gue si bien la liquidez resultaba del propio proceso de crecimiento en la

economia esta seria regulada por el Banco Central, lo cual supone
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también en principio considerar que la politica monetaria resulta eficiente
en el control de la inflacion aunque esto implica reducir el ritmo de
crecimiento del sector real de la economia mientras se mantenga esta
situacion, aun pese a los efectos negativos que esto traeria consigo en

términos de la generacién de empleos en el pais (ver grafica No. 10).

Gréafica No. 10

Base Monetaria Realy Asegurados en el IMSS
(Variacién % Anual)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México e INEGI.

Como podemos desprender de la grafica No. 10, mientras que con fines
de control de la inflacion y de estabilidad del tipo de cambio durante 1995
se aplicé un mayor control de la restriccibn monetaria por parte del Banco
de México, es decir que en términos reales el crecimiento de la base
monetaria durante ese afio muestra variaciones negativas cercanas a
menos del 30.0% en noviembre de 1995 —dada la escala derecha de la
grafica- a fin de contraer el crecimiento de precios que se habia
presentado desde enero de 1995, dado que la inflacion en este afio
crecio a mas del 50% mientras que un afio antes —1994- su crecimiento
habia sido el mas bajo en méas de 25 afio al alcanzar un nivel de sélo

7.1% anual.
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Es evidente, que la politica monetaria publica se radicaliza mas a partir
de 1995, dado que ya no se podia mantener el manejo del tipo de cambio
como ancla nominal de precios, de ahi que se observen caidas

significativas en términos reales de la base monetaria durante ese afio.

Sin embargo, como ya se ha venido comentando, si bien la politica
monetaria aplicada a partir de 1995 tuvo efectos positivos sobre la
inflacion dado que se logrd controlar su crecimiento e incluso a partir de
1996 su crecimiento mostré ya una trayectoria de descenso, todo ello
impacto negativamente el empleo tal y como se puede desprender de la
misma gréafica No. 10, ya que el nivel de empleo medido por el nimero
de asegurados permanentes en el IMSS, observé también una variacion
negativa en su crecimiento es decir que el empleo en la economia
durante el afio de la crisis financiera no sélo no crecio sino que disminuyo
e incluso medido el desempleo por la tasa de desempleo abierto en las
zonas urbanas del INEGI pas6 de un nivel de 3.2% como porcentaje de
la PEA en diciembre de 1994 a un maximo de 7.6% en agosto de 1995,
para llegar a diciembre a un nivel de 5.5% como porcentaje de la PEA,

situacion desde el punto social altamente alarmante.

Por tanto, podemos afirmar que en efecto existe una correlacion positiva
entre la politica monetaria publica y la tasa de desocupacion en la
economia dado que a mayor restriccibn de la politica monetaria se
registra un mayor nivel de desempleo en la economia, lo que conlleva a
la pérdida de empleos y a condiciones de mayor pobreza en el pais. Es
evidente también que en efecto el ejercicio de la politica publica en un
pais no necesariamente tiene un resultado equitativo para la sociedad ni

tampoco se puede alcanzar el éptimo de Paretto como lo sefiala Limblom
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acertadamente en su andlisis sobre las politica publicas, ademas de ello
conlleva a resultados desiguales a nivel de la sociedad en un pais,
situacion que analizaremos mas ampliamente en el siguiente apartado
del presente capitulo por cuanto los resultados desiguales que tuvo la
aplicacion de una politica monetaria publica restrictiva en la economia
con fines antiinflacionarios y que ello impacto negativamente la demanda
agregada de la economia, durante la crisis financiera en México durante
1995.

4.- Evolucion del Desempleo Regional

Entre los indicadores mas importantes que nos permiten medir los
niveles de desigualdad se encuentran principalmente los de corte
estadistico, referidos a la estadistica descriptiva y que son conocidas
como medidas de dispersion, destacando la varianza que nos mide las
desviaciones al cuadrado promedio de la evolucion del crecimiento de
una variable y sobre todo la desviacion estandar que nos indica el nivel
de dispersion promedio de los movimientos de una variable a través del

tiempo y que no es otra cosa mas que la raiz cuadrada de la varianza.

Asimismo, es importante recordar que las medidas de dispersién que nos
miden las desviaciones en la evolucion de una variable economica o
social nos indican que en el grado que dicha medida tienda a ser mayor
significa que los movimientos de la variable son menos consistentes y
presenta fuertes cambios en su evolucion, por ejemplo, pasar de
crecimientos positivos a variaciones negativas en el crecimiento, por
tanto, en la medida que los resultados cuantitativos del calculo de estas

medidas tiendan a ser cero significaran que sus movimientos a lo largo
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del tiempo tienden a ser mas consistentes y con menos variaciones
significativas, es decir que no presentan cambios importantes o de signo

en su evolucion.

Una vez precisado lo anterior sefialaremos que durante el periodo que se
analiza de 1989 a 1994, en términos de la variacion anual real de la base
monetaria que nos indica el comportamiento de la politica monetaria su
varianza en la tasa anual de crecimiento mensual se ubico en un nivel de
72.3, en tanto que la su desviacion estandar de enero de 1989 a
diciembre de 1994 fue de 8.5 puntos porcentual, lo cual significa que el
comportamiento de la politica monetaria tuvo cambios importantes en su
evolucion durante este periodo destacando los cambios en su
crecimiento el cual pasa de niveles negativos y positivos bajos en los
primeros afios de la década de los noventa a niveles positivos altos sobre
todo en el afio de 1994, resultado principalmente de los cambios que se
registran en el tipo de cambio del peso respecto al dolar, sin embargo,
dichos cambios obedecieron principalmente a evitar un crecimiento
mayor de los precios, lo cual fue marcando la evolucion restrictiva futura

de la politica monetaria publica.

Lo anterior indica que el comportamiento de la politica monetaria publica
fue desigual en términos de su evolucién mensual en el periodo de 1989
a 1994, sin embargo, dicho comportamiento desigual se reflejo también
en un comportamiento desigual en la evolucion del empleo medido este a
través de los asegurados en el IMSS o bien mediante la evolucion del
indice de desempleo abierto de desocupaciéon dado a conocer por el
INEGI.
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En este sentido, es importante recordar nuestra hipotesis principal de la
presente investigacibon que se plantea: “la politica monetaria
implementada por el Banco de México durante el periodo de 1990-2006,
lejos de impulsar la generacion de empleos a redundado en mayores
indices de desempleo, con los costos sociales que esto representa y, de
esta forma, se ha convertido en generadora directa de desigualdad en las

oportunidades de acceso al mercado laboral.”

Por tanto, considerando nuestra hipétesis anterior lo que se esperaria
obtener es que tanto el indice de desempleo abierto del INEGI como de
la tasa de crecimiento mensual anual de asegurados en el IMSS,
debieran registrar medidas de dispersién altas tanto en la varianza como
en la desviacion estandar en su comportamiento durante el periodo de

analisis que aborda este capitulo de la investigacion.

En este sentido tenemos que para el periodo de 1989 a 1994 se observa
gue la tasa media del indice de desempleo abierto (ver anexo
estadistico) fue de 3.0 por ciento promedio anual en tanto que la misma
tasa media de la base monetaria para el mismo periodo se ubic6é en un
nivel de 3.8 por ciento, es decir sélo ligeramente por encima del indice de
desempleo abierto. Lo cual significa que en términos de la tasa de
desempleo abierto su indice fue muy consistente en este periodo, es
decir, no refleja cambios significativos mas que al final de periodo sobre

todo en el afio de 1994.

Lo anterior se reflejo en una varianza durante el periodo de 0.24 y una
desviacion estandar de 0.49, lo cual significo que su dispersion fue baja 'y
no reflejé6 cambios significativos en su evolucién durante el periodo. Sin

embargo, cuando consideramos a la tasa de crecimiento mensual anual
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de asegurados en el IMSS, durante el mismo periodo observamos que su
dispersion es mayor, es decir, que el crecimiento del empleo medido a
través de los asegurados en el IMSS y no por la encuesta de
desocupacion abierta que presenta el INEGI, en términos de crecimiento
del empleo su dispersion fue mayor, lo que sugiere que si hubo cambios
importantes en la dindmica del empleo en la economia mexicana durante
este periodo, situacion que es consistente con el comportamiento de la
base monetaria como variable aproximada que mide el comportamiento
de la politica monetaria seguida por el Banco de México durante este

periodo con fines antiinflacionarios.

Por consecuencia, se observa que la media en el crecimiento de los
asegurados en el IMSS fue positiva y se ubicé en 5.3 por ciento promedio
en el crecimiento, su varianza fue de 20.0 por ciento, dando lugar a que
la desviacidén estandar en su comportamiento en el periodo fuera mayor a
la registrada por el indice de desempleo ubicandose en un nivel de 4.47
puntos porcentuales, lo cual significa que el crecimiento en el empleo no
presenta un comportamiento estable, sino mas bien es acorde al
comportamiento que presentd la trayectoria de la base monetaria

manejada por el banco central en México.

La dispersion mayor en la evolucién del empleo en nuestro pais medido a
partir de los asegurados en el IMSS, se explica por los importantes
crecimientos positivos que se registran durante 1989 en que alcanzaron
tasas superiores al diez por ciento, en tanto que durante los afos de
1993 y 1994, pero sobre todo en 1993 en donde se registran tasas
negativas de crecimiento en su evolucién, lo cual resulta consistente con
las variaciones negativas en términos reales de la base monetaria, lo

cual indica de manera aproximada que en efecto existe una correlacion
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positiva en el cambios de la base monetaria y el crecimiento de los
asegurados en el IMSS, que nos refleja un indicador mas aproximado del

comportamiento del empleo en la economia mexicana.

Por tanto, podemos afirmar que de acuerdo a nuestra hipétesis central en
efecto en la economia mexicana se presenta un comportamiento
desigual con el manejo de la politica monetaria publica ya que mientras
gue la restriccidbn monetaria que se sigue por el Banco de México durante
1993 sobre todo, contribuye a la reduccion de los precios en la economia
gue para 1994 alcanzan su nivel mas bajo en los dltimos 25 afios al
llegara 7.1 en la inflacion anual en diciembre de ese afo. La situacion en
términos de generacion de empleos se agudiza ya que durante ese
mismo afio el crecimiento del empleo registra una tasa negativa de —
0.6% en 1993y llega solo 2.4% al cierre de 1994, lo cual indica que en la
medida que la politica monetaria se va tornando mas restrictiva presenta
resultados desiguales en la economia ya que por un lado reduce el
crecimiento de los precios internos, pero por otra parte limita las
posibilidades de crecimiento en el empleo debido sobre todo a que el
ataque a la inflacion se opera por el lado de la demanda agregada en la
economia lo cual reduce el ingreso dado el menor nivel de empleo y por

tanto el consumo y el crecimiento de la economia.

Asimismo, si analizamos el comportamiento del empleo a través de los
asegurados en el IMSS por sector econdmico de actividad observaremos
gue la desigualdad se mantiene dado que algunos sectores de la
economia registran desviaciones mayores al promedio total de la tasa de
crecimiento, es decir, que las oportunidades de empleo por sector
econdmico frente a una politica monetaria restrictiva trasmiten su

desigualdad también a nivel de sector econdmico no sélo a nivel global
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dado que algunos sectores econdmicos registran mayor rezago en la

generacion de empleos.

Gréfica 11
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Empleo por Sec. Econdémico */
(Puntos Porcentuales)
Ene. 1989 — Dic. 1994

5.0 4 Manufacturas .

. .
-15.0 4 rN Industria ~y
ot Extractiva Agricultura

-20.0 4

-25.0 -
89 A J O 90 A J O 91 A J O 92 A J O 93 A J O 94 A J O

Fuente: Elaborada con base a datos de IMSS. */ Respecto al crecimiento total

Asi por ejemplo, de acuerdo a la informacion presentada en la grafica 11
se observa que las desviaciones en la tasa de crecimiento mensual anual
por sector de actividad econdmica respecto al total nacional de
asegurados en el IMSS, se desprende que sectores como la agricultura,
industrias extractivas e incluso las manufacturas presentan tasas de
crecimiento inferiores a las registradas en el total nacional, lo cual
significa que la generacién de empleos en estos sectores de actividad
econOmica fueron inferiores a la tasa de generacion de empleos total en
la economia, lo cual resulta ademas de grave mas desigual sobre todo si
se considera que las manufacturas participan con el 31.0% en el total de
la generacion de empleos en la economia tal como se puede apreciar en

el cuadro 1 siguiente.
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Cuadro No. 1

Asegurados en el IMSS por Sector de Actividad Economica

Durante el periodo de Ene. 1989 a Dic. 1994

Sector Miles de Participacion |Desviacion
empleos en % Promedio
promedio

Agricultura 453.1 4.7 -7.8
Ind. Extractiva 75.1 0.8 -9.3
Manufacturas 2,971.0 31.0 -3.3
Construccion 244.2 2.5 4.9
Electricidad 98.9 1.0 -2.0
Comercio 1,611.3 16.8 -0.6
Transporte 479.1 5.0 -2.8
Servicios 1,565.1 16.3 0.1
Servicios Soc. y Com. 843.0 8.8 1.8
Otros Grupos 1,255.4 13.1 n.a.
Total Promedio 9,602.3 100.0

Fuente: Elaborado con base a datos del IMSS.

n.a. No aplicable

Por otra parte, las desviaciones en la tasa de crecimiento del empleo en

el periodo de 1989-1994, se observa que para los sectores como

electricidad y comercio, después de haber registrado tasas negativas de

crecimiento durante 1989 pasan a registrar ligeras recuperaciones

positivas a partir de 1992 dado que durante ese afio empiezan a

presentar desviaciones positivas, lo cual indica que sus tasas de

crecimiento tienden a ser mayores que el promedio nacional en ese

periodo, tal como se puede apreciar en la grafica 12.
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Gréafica No. 12

Desviaciones de la Tasa de Crecimiento en el

Empleo por Sec. Econdémico */
(Puntos Porcentuales)

. Ene. 1989 - Dic. 1994
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Fuente: Elaborada con base a datos de IMSS. */ Respecto al crecimiento total

Sin embargo, si analizamos el comportamiento de los sectores de
servicios como transporte, servicios y los servicios sociales y comunales
(principalmente engloban a empresas publicas y de caracter social),
observamos también que después de que en 1989, registran tasas
inferiores en la generacion de empleos a partir de 1990 los sectores de
servicios muestran una dinAmica mayor en la generacion de empleos
respecto al total nacional y solo el caso del transporte a partir de 1993
inicia un proceso de desaceleracion en la generacion de empleos. Es
importante destacar entonces que los efectos de la politica monetaria
publica muestra desigualdades importantes en sus efectos no sélo por lo
gue se refiere a la relacibn de crecimiento de precios domésticos
respecto a la generacion de empleos en la economia, si no que también
al interior de la dinAmica de empleos muestra diferencias importantes ya
gue la generacién de empleos es desigual al interior del sector real de la
economia ya que sectores de comercio y de servicios son los que
compensan la menor generacion de empleos en la industria sobre todo

en el caso de las manufacturas, en donde se ve reflejado adicionalmente
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el efecto de la globalizacion de la economia y el aumento de las
importaciones manufactureras que afectan adicionalmente la generacion

de empleos en este sector.

Gréafica No. 13

Desviaciones de la Tasa de Crecimiento en el
Empleo por Sec. Econdémico */

(Puntos Porcentuales)

. Ene. 1989 — Dic. 1994
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Fuente: Elaborada con base a datos de IMSS. */ Respecto al crecimiento total

Por tanto, podemos concluir que en efecto como lo sefialan los teoricos
de la politica publica entre los que destacan Limblom, Lasswel, Majoney.,
los efectos de la aplicacion de una politica publica en una economia
tiende a registrar efectos desiguales en el contexto social y econémico de
la sociedad, sin que ello conduzca al logré del 6ptimo de Paretto ya que
no es posible obtener en la realidad efectos positivos para el conjunto de
la sociedad ya que los beneficios que logra una politica publica son

desiguales.

Asi en el caso que nos ocupa, podemos observar que a partir de que la
economia mexicana aplica una politica economica neoliberal basada en
un proceso de globalizacién y control de la base monetaria con fines

antiinflacionarios, si bien se logra una reduccion significativa en la tasa
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de crecimiento de los precios y tasas de interés en relacién a la dinamica
en la década de los ochenta, por el contrario parte se observa que la
generacion de empleos en el pais se reduce de manera importante
teniendo efectos importantes sobre todo en el crecimiento de los empleos
y menos sobre el indice de desempleo, sin embargo, se observara en el
capitulo siguiente como este ultimo indice también observarad un

crecimiento importante sobre todo a partir de 1995.

Es importante destacar finalmente que la desigualdad en los efectos de
una politica monetaria publica con fines antiinflacionarios que ataca los
precios por el lado de la demanda afecta de manera desigual la dindmica
del empleo al nivel sectorial de la economia en un pais emergente como
el nuestro, de ahi la importancia de la refuncionalizacion del papel del
Estado en la economia en términos de la aplicacion de las politicas

publicas en nuestro pais.

Dado el caracter social de la politica publica no podemos dejar de lado
los aspectos vinculados con el empleo y el ingreso de la poblacion
ocupada que finalmente vienen a reflejarse en la calidad de vida de la
sociedad en un pais. Adicionalmente, se deberdan de conocer los
aspectos relacionados con los niveles de ingreso promedio de la
poblacion ocupada durante el periodo de 1990-1994 con objeto de
conocer si ademas de la existencia en la desigualdad de los efectos que
la politica monetaria tiene sobre el empleo sectorial, también ello se
reflej6 en el comportamiento de la distribucion del ingreso entre la

poblacion ocupada.
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Cuadro No. 2

Distribucidén Porcentual de la Poblacion Urbana Ocupada Segun Nivel de

Ingreso

Afo Total Hasta 1 Dela Mas de 2 De3a5 Méas de 5 No recibe No
salario 2 y hasta 3 salarios salarios ingresos especific

Minimo salarios salarios Minimos Minimos ado

Minimo Minimos
s

1997 100.0 21.0 29.3 14.0 9.5 7.4 15.1 3.6

1998 100.0 19.5 30.5 14.5 10.8 8.0 13.2 3.6

1999 100.0 18.5 30.1 171 11.0 7.4 12.6 33

2000 100.0 16.4 28.1 18.0 13.7 10.3 10.6 29

2001 100.0 18.0 26.6 18.4 14.9 10.4 8.7 3.1

2002 100.0 15.9 24.1 215 15.3 10.8 9.1 3.3

2003 100.0 15.6 24.3 20.7 17.0 10.5 8.5 34

Promedio 100.0 17.8 27.6 17.7 13.2 9.3 11.1 3.3

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI.

El cuadro referido a la distribucion de la poblacion ocupada segun el nivel
de ingreso durante el periodo de 1990-1994, resulta por demas ilustrativo
en cuanto al alto grado de concentracién de la poblacion ocupada con
ingresos de entre 1 y hasta 5 salarios minimos en promedio durante el
periodo dado que representan casi tres cuartas partes del total de la
poblacion ocupada lo que refleja evidentemente una desigualdad muy
importante por cuanto se refiere a la distribucion del ingreso entre la
poblacion ocupada, sin necesidad de realizar célculos estadisticos

importantes para observar esta realidad durante el periodo.

Por otra parte, tenemos que solo el 10.0% en promedio del periodo
recibi6 mas de cinco salarios minimos de ingresos, lo cual es evidencia
clara del proceso de concentracion descrito y por consecuencia la gran
desigualdad que existe en términos de la distribucion del ingreso entre la

poblacion ocupada.
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Una observacion importante que podemos destacar que en efecto un
proceso de crecimiento de precios en la economia mexicana durante
este periodo afectaria principalmente al sector de la poblacion con
menores ingresos, es decir, que estariamos hablando de que cerca del
ochenta por ciento de la poblacion ocupada es la que sufriria los embates
del deterioro de su poder adquisitivo por el efecto del crecimiento de la

inflacion en la economia mexicana.

Por tanto, podemos suponer que por el contrario una situacion en la cual
el proceso inflacionario tiende a decrecer como de hecho lo hizo en
México durante el periodo de 1990 a 1994, la poblacién mas beneficiada
resultaba ser también aquella que percibia los niveles mas bajos de
ingresos es decir nos estamos refiriendo justamente a ese ochenta por
ciento de la poblacion ocupada en nuestro pais de acuerdo a las cifras
del INEGI.

En este sentido, la politica monetaria publica enfrentaba un doble reto en
su aplicacion durante el periodo de 1990-1994, o atacaba el problema de
la inflacion con objeto de evitar la caida del poder de compra de la
poblacion de menores ingresos que era la gran mayoria de la poblacion o
bien actuaba sobre el fomento del empleo mediante una politica
expansiva de la base monetaria derivada de un aumento del gasto
publico para incrementar el empleo aunque esto se tradujera en un

mayor nivel de precios en la economia mexicana.
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Capitulo I1l.- Politica Monetaria Puablicay la Evolucion del Empleo en
México 1995-2005

Los eventos registrados en México durante el mes de diciembre de
1994.que implicaron la devaluacion del peso respecto al ddlar y el
repunte de la inflacion que se derivo de este cambio durante 1995,
significaron cambios importantes en el manejo de la politica monetaria
publica y en el papel que el tipo de cambio tendria en el proceso de
estabilizacion de la economia durante el periodo de 1995 a 2005. En
materia de tipo de cambio se abandona por completo la prefijacion del
mismo a lo que se conocia como el deslizamiento determinado en
funcidn del crecimiento esperado de precios, razon por la cual, el tipo de
cambio operaba como el ancla nominal de precios, sin embargo, a raiz
de la devaluacién en diciembre, dicho papel es abandonado, para que
fuera el control del crédito interno de Banco de México a través del
manejo de la base monetaria el instrumento fundamental de

estabilizacion de precios.

Por tanto, la politica monetaria publica a partir de 1995 se convierte en el
principal instrumento de estabilizacion de precios por parte de Banco de
México. Sin embargo, como ya se dijo desde el capitulo anterior de la
presente investigacion, es claro que los efectos de la aplicacion de una
politica publica en este caso la monetaria, dificilmente se puede lograr el
optimo de Pareto, es decir, en la medida que la politica monetaria publica
privilegia el abatimiento del crecimiento de precios que se registra en
1995 como resultado de la devaluacion del peso en diciembre de 1994,
se dejan de lado aspectos fundamentales como es el de promover la

inversion y el crecimiento del empleo en la economia mexicana.
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Asimismo, el caracter restrictivo que seguiria el manejo de la politica
monetaria publica, seria incompatible con los objetivos de crecimiento y
desarrollo, con mejoras en los niveles de empleo y en la distribucion del
ingreso de la poblacion ocupada, debido principalmente al propio
caracter restrictivo que implicé la politica monetaria publica ya que la
restriccion en el crecimiento de la base de monetaria deriva de un crédito
interno neto del banco central negativo significaba una presion adicional
en el aumento de la tasa de interés doméstica con lo cual se limitaba el

crédito y por consecuencia el aumento de la inversion productiva.

Derivado de lo anterior en el presente capitulo analizaremos primero los
cambios mas significativos en la aplicacion de la politica monetaria
publica como resultado de la devaluacion del peso en diciembre de 1994
y si esta en verdad sufre cambios importantes o bien se mantuvo sin
cambios a fin de precisar sus efectos sobre el mercado laboral durante el
periodo de 1995 al 2005. Asimismo, a partir del apartado tres se
abordaradn los aspectos relacionados con la generacidon de empleos
durante el periodo en relacion al crecimiento de la poblacion
econdémicamente activa y como ello se vincula con sus remuneraciones
salariales a fin establecer si posterior a la crisis financiera de México que
se manifiesta durante 1995 se agudiza el desempleo y también las
condiciones en la distribucidon del ingreso por estrato de la poblacion

ocupada en relacion al periodo previo a la crisis financiera de 1995.

Lo anterior nos vincula con el analisis que se presenta en el apartado
cuatro en donde a partir de la aplicacion de acciones de politica publica
relacionadas con los aspectos sociales se estudia si durante este periodo
es factible actuar sobre la problematica social que se deriva de la falta de

crecimiento en el empleo dada la existencia de una politica monetaria
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publica restrictiva, que influye sobre la demanda agrega y por
consecuencia sobre la inversion y el empleo. En este mismo apartado se
analizara también si dadas las condiciones de rezago en el empleo ello
influye sobre el cambio de partido politico en el poder a partir del afio
2000 vy si ello ha significado una mejora en las condiciones sociales de la
poblacion en términos de su bienestar derivadas de una mejora en el
ingreso 0 mas bien se han profundizado las condiciones de pobreza en la

poblacion mexicana.

Finalmente en el apartado cinco se analizaran los aspectos relacionados
con las desigualdades que se producen en la generacion y distribucion
del ingreso a nivel regional —conforme a la division propuesta en la
metodologia- y como ello ha influido sobre el desarrollo social

considerando su estructura regional en nuestro pais.

1.- La Politica Monetaria Publica Continuidad o Cambio

La crisis financiera de 1995 marco un cambio significativo en el manejo
de la politica monetaria del Banco de México, al establecerse como uno
de sus objetivos centrales derivados de la autonomia otorgada a este
instituto central el de mantener y preservar el poder adquisitivo del
peso’®, derivado de los efectos perniciosos que genera la inflacion en la

economia sobre todo en lo que se refiere al poder adquisitivo de los

10« a desregulacién de los sistemas financieros nacionales y la desmonetizacion del oro, al acelerar el
crecimiento del financiamiento y eliminar las barreras al libre movimiento internacional de capitales, han
obligado a los bancos centrales a dar prioridad al manteimiento de la confianza en sus respectivas monedas,
so pena de enfrentarse a fugas masivas de capitales y crisi cambiarias. De esta manera, la estabilidad de los
precios internos se ha erigido como el objetivo fundamental de la politica monetaria, y a veces el Unico
expresamente establecido en la Ley Organica del Banco central. Para asegurar su cumplimiento y evitar que
los gobiernos presionen a la autoridad monetaria a seguir politicas expansionistas con fines electorales, un
gran nmero de paises ha concedido autonomia de gestion al banco central” (Mantey, 2004:112-113)
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trabajadores, de la distribucion del ingreso y el empleo. Los
acontecimientos que dieron lugar a la devaluacion de diciembre de 1994
y que se reflejaron en el repunte de precios en 1995 estuvieron

condicionados por varios factores, destacando los siguientes:

1. La incapacidad por parte del banco central para seguir
manteniendo un esquema de flotacion cambiaria predeterminado
ante una situacion de reduccion de reservas internacionales;

2. EI manejo de la politca monetaria estuvo en funcion al
comportamiento del tipo de cambio predeterminado, es decir
respondia a partir de la compra de dodlares cuando el tipo de
cambio alcanzaba el piso de la banda de flotacion (determinada en
3.05 pesos por dolar) y a partir de la venta de délares cuando el
peso en su cotizacion alcanzaba el techo de la banda de flotaciéon
con lo cual se actuaba sobre el aumento o disminucién de la
liquidez en la economia, por tanto, no era de manera directa el
manejo de la base monetaria la que actuaba como ancla de los
precios;

3. Sin embargo, los conflictos de caracter politico que se presentaron
desde el inicio de 1994 (aparicion del EZLN, la muerte del
candidato del PRI a la presidencia de la republica, entre otros),
afectaron las expectativas de los agentes econémicos que
conjuntamente con el choque externo que significo el aumento de
las tasas de interés en el mercado norteamericano al inicio del afio,
no solo afectaron las entradas de capitales externos, sino que
ademas las revirti6 observando una salida importante de capitales
gue afecto las reservas internacionales, ya que mientras en febrero
de 1994, en que su nivel se ubicé en poco mas de 26 mil millones

de dolares en activos internacionales, para mediados de
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noviembre estos eran de so6lo 16 mil millones délares y ya para
mediados de diciembre de ese afio estos se habian ubicado en
s6lo 6 mil millones de délares; **

4. Lo anterior determind que no pudiera mantenerse ya un esquema
predeterminado del tipo de cambio como el que se habia seguido
desde noviembre de 1991, debido al bajo nivel de activos
internacionales, razon por la cual se actu6 sobre la definiciéon de un
esquema de libre flotacion del tipo de cambio. Todo esto dio como
resultado que el crédito interno del banco de México resultara
positivo dado el menor nivel de activos internacionales.

5. La conjugacion de la subida tasas de interés internacionales y los
problemas politicos, generaron la expectativa de que no se podria
cumplir con las metas de financiamiento del déficit en cuenta
corriente y por tanto, se requirié llevar a cabo la devaluacion del
tipo de cambio (que se reflejé en el repunte de precios y tasas de
interés en 1995) y establecer una flotacion libre del tipo de cambio
gue se moviera en funcién de los niveles de activos internacionales
y de la situacion que mostrara la oferta y demanda en el mercado
cambiario y de esta manera restablecer la certidumbre de los

agentes econdémicos en el tipo de cambio.

Los hechos econdmicos resumidos anteriormente que influyeron de
manera importante sobre la devaluacion del tipo de cambio en diciembre
de 1994 permiten establecer porqué el agotamiento del tipo de cambio
como ancla nominal de precios dejé de funcionar y el por que el manejo
de la base monetaria y por consecuencia del crédito interno del banco
central en Meéxico, resultaban complementarios en relacion al

comportamiento del tipo de cambio.

11/ Ver Informe Anual de Banco de México de 1994, en el apartado de politica cambiaria p.p. 41-44.
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La globalizacion del sistema financiero nacional que se reflejé en la libre
movilidad de los capitales a nivel internacional y que era un factor
predominante de la arquitectura financiera internacional en la década de
los noventa influyé de manera determinante en el colapso que enfrento el
sector financiero mexicano durante 1995, lo cual valida la hipotesis
planteada por varias investigadoras del sector financiero en México como
la Dra. Alicia Girén, Guadalupe Mantéy, Eugenia Correa e Irma
Manrique, entre otras, al reconocer que en efecto los problemas de
caracter financiero que siguieron a la devaluacion de diciembre de 1994
en México, estan estrechamente vinculados con el proceso de liberacion
e integracion del sector financiero a la globalizacion internacional lo cual
provoco una salida rapida de capitales ante expectativas adversas en la
valorizacion de los capitales externos en el mercado mexicano, de hecho,
esto se puede observar en como los aumentos en la tasa de fondos
federales de Estados Unidos al inicio de 1994, provocé la salida de

capitales hacia ese mercado.

Incluso el Banco de Meéxico en su informe de 1994 reconoce que la
globalizacion del sector financiero mexicano fue uno de los factores
importantes en la crisis financiera que se registré al final de 1994, al
sefialar que entre los factores mas importantes que influyeron en dicha

crisis se encuentran los siguientes:

“(1) el sustancial incremento que tuvo a partir de 1990 la canalizacion
masiva de recursos de unos cuantos fondos de pensiones y de la
inversion de paises industrializados, a instrumentos financieros liquidos
emitidos en los llamados paises emergentes —entre los que destaca

México-, tales como valores gubernamentales y certificados de depdsito
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bancarios de corto plazo. Esto permite que un ataque especulativo contra
la moneda nacional se pueda desarrollar mas rapidamente que antes; (2)
La facilidad de “potenciar” posiciones en distintas monedas mediante
operaciones con derivados y oportunidades de endeudamiento ofrecidas
por intermediarios financieros en el exterior; y (3) los cambios
tecnolégicos en los sistemas financieros y de informacién, que han

aumentado el grado de movilidad internacional de los capitales.

Estos factores subrayan la conveniencia de llevar a cabo acciones que
propicien la permanencia del ahorro externo en México, a la vez que

reduzcan la dependencia del pais de dicho ahorro.” (Banxico; 1994: 50)

Es clara la importancia que en la actualidad significa el proceso de
globalizacion y movilidad internacional de capitales que evidentemente
trastocan de una manera mas profunda a los mercados financieros
nacionales —sobre todo los emergentes- que en el pasado, razon por la
cual parte de la crisis financiera de México que se manifestd durante
1995, tiene en gran medida su origen en la movilidad del capital
internacional en funcion de la rentabilidad y estabilidad de fondos liquidos

gue registran los llamados mercados emergentes como el mexicano.

Sin embargo, a partir de 1995 se observa claramente como se establecio
un control directo sobre el crédito interno neto del Banco de México, lo
cual representa un cambio significativo en el manejo de la politica
monetaria publica en nuestro pais, es decir, se actuaria sobre el control
de la liquidez como mecanismo principal de ataque al crecimiento de los
precios. Ante el reconocimiento de la movilidad de capital internacional y
de la imposibilidad de establecer acciones de control unilateral para

reducir dicha movilidad, fue necesario establecer una estrategia
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cambiaria basada en la flotacién del tipo de cambio, en donde el control
de la liquidez a través del crédito interno del Banco de México se
constituiria en el principal factor de politica monetaria para actuar sobre

la estabilidad de precios y tasas de interés en la economia mexicana.

Aunque, el control de la base monetaria basado en la restriccion del
crédito interno neto del banco central significard una restricciébn también
en la demanda agregada en la economia y en consecuencia sobre el
empleo, se consideré como la mas adecuada dados los requerimientos
de activos internacionales, los cuales serian atraidos mediante los
efectos que la politica monetaria restrictiva tendrian sobre los niveles de
tasas de interés domésticas en términos reales, situacion que plantearia
gue el Banco de México asumiera una politica monetaria ortodoxa con
fines antiinflacionarios, lo cual suponia que si bien la liquidez resultaba
del propio proceso de crecimiento en la economia esta seria regulada por
el Banco Central, lo cual supone también en principio considerar que la
politica monetaria resulta eficiente en el control de la inflacion aunque
esto implica reducir el ritmo de crecimiento del sector real y el empleo de

la economia mientras se mantenga esta situacion.

De hecho en la grafica No. 1 podemos observar como la estrategia de
politica monetaria se orienté de manera significativa al incremento de los
activos internacionales, mediante el efecto de trasmision que establece la
politica monetaria restrictiva en términos de que el crédito interno neto
del banco central es negativo, es decir que la relaciéon entre la base
monetaria respecto al nivel de activos internacionales, siendo este ultimo
mayor lo cual produce que el dinero en circulacion o la demanda de base
sea menor, por consecuencia se produce un efecto de restriccion

monetaria que se refleja en un mayor nivel de tasa de interés en el
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mercado financiero doméstico que permite hacerle atractivo no solo a

nivel interno sino también externo.

Grafica No. 1

Base Monetaria y Crédito Interno Neto
(Miles de Millones de Pesos de Junio de 2002)

3.0 1 Base monetaria

2.0 1 \_/_/——//\

O:O 7 \

Crédito Interno Neto

94 95 96 97 98 99 ‘00 ‘01 ‘02 '03 ‘04jun

Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

La aplicacion de una politica monetaria como instrumento base de control
inflacionario —dada la flotacion del tipo de cambio- fue definida por el
Banco de México desde 1995, cuando establece el control de la liquidez
como eje antiinflacionario, dado el nuevo esquema cambiario, asi estable
gue... “con un régimen cambiario de flotacion, el banco central adquiere
el control sobre la base monetaria, al no verse obligado a inyectar o
sustraer liqguidez mediante intervenciones en el mercado de cambios.
Dado el esquema de flotacion ahora en vigor en México, la base es
modificada por el manejo discrecional del crédito interno neto del instituto
emisor. De ahi que el crédito interno neto juegue un papel preponderante
en la formulacion de la politica (monetaria) del Banco de México y en la
constitucion de un ancla que, junto con el comportamiento del crédito

externo del banco central, sujete la evolucion de los precios.
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Al actuar sobre la base monetaria, el banco central podra influir sobre las
tasas de interés y el tipo de cambio y, a través de ello, sobre la

trayectoria general del nivel de precios.” (Banxico; 1995: 67)

Resulta clara la estrategia que seguiria el banco central en cuanto al
papel de la base monetaria como ancla de precios en la economia
mexicana desde 1995, es decir una evaluaciéon rapida de la estrategia
resulta en reconocer primero que el exceso de liquidez movida por un
mayor cambio en la base monetaria respecto al cambio en los activos
internacionales resultaria en un mayor incremento en el nivel de precios
en la economia, lo cual nos permite reconocer el caracter monetarista de
la politica monetaria en nuestro pais a partir de 1995, en donde se
reconoce el papel preponderante de la teoria cuantitativa del dinero que

expusimos en el capitulo primero de la presente investigacion. *2

Por otra parte, si se observa la gréfica No. 2, podemos observar que
pese a que el objetivo central de la politica monetaria fue el reducir el
nivel de precios internos, las acciones derivadas de mantener una
politica monetaria restrictiva que se tradujo en una evolucién negativa del

crédito interno del Banco de México desde 1995 hasta 2005.

12/ Se reconoce por parte del Banco de México que la ecuacion de liquidez en la economia estaria
determinada por la siguiente expresidn m*v=p*q, es decir que m=p*qg/v, es decir que la liquidez creceria en
funcion de los niveles esperados de producto real y de precios menos la velocidad de circulacion del dinero en
la economia. Para mayor detalle ver capitulo |, apartado de politica monetaria actual.
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Gréafica No. 2

Base Monetaria y Activos Internacionales
(Miles de Millones de Pesos de Junio de 2002)

Base Monetaria

94 95 96 97 98 99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04jun

Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Lo anterior provoco la elevacion de la tasa de interés doméstica con lo
cual el mercado financiero nacional recobra la competitividad en términos
de tasas de interés, sobre los flujos de capital internacional que dieron
lugar a un crecimiento significativo de los activos internacionales los
cuales pasaron de poco mas de los 0.5 miles de millones de pesos de
junio de 2002 en el aflo de 1994 a cerca de 6.5 miles de millones de
pesos de junio de 2002 para junio de 2004, lo cual implicé un crecimiento
en casi diez afios de 1,200 por ciento es decir que los activos
internacionales crecieron a pesos reales en el periodo a una tasa
promedio anual mayor al cien por ciento, lo cual reforzé la estrategia en
el manejo del tipo de cambio al aumentar la oferta de dolares lo cual ha
contribuido de manera importante en la estabilidad que registro el dolar
durante los ultimos diez afios en la economia mexicana.

Lo anterior significa que de alguna manera la politica monetaria
restrictiva ha sido eficiente por cuanto corresponde a la estabilidad de
precios y tipo de cambio en la economia, aunque se debe de reconocer

gue dado que este tipo de politica incide sobre la demanda agregada,
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esta ha limitado un mayor crecimiento de la economia y del empleo
durante el periodo de 1995 a 2005. Ello no significa que la liquidez en la
economia sea totalmente controlada por el Banco Central de manera
exdégena o que por lo mismo se considere exdgena la liquidez, por el
contrario, dado que el crecimiento de la liquidez esta en funcion de la
actividad de crecimiento de la actividad econdmica del sector real, la
funcién que realiza el banco central es la de limitar su crecimiento hacia
la economia a fin de evitar desajustes de precios y por tanto en el tipo de

cambio real.

Sin embargo, el efecto de dicha politica se reflejo de manera clara en la
reduccion en el crecimiento de los precios después de 1995, para
alcanzar un minimo en el 2004 menor al 5 por ciento anual, lo cual
signific6 una reduccién drastica en el aumento de los precios en la
economia nacional. Por su parte, la repercusién como se comento de la
politica monetaria restrictiva fue la de presionar al alza la tasa de
referencia libre de riesgo en el mercado financiero, en particular en la
tasa de Cetes 28 dias promedio la cual registr6 un rendimiento positivo
real a partir de 1996 (ver grafico 3), lo cual si bien hizo atractivo el
mercado de bonos publicos significoO una presion sobre los rendimientos
gue deberia obtener la banca comercial sobre sus créditos o bien sobre
sus inversiones en el sector real de la economia, demostrando que la
politica monetaria al influir sobre la tasa de referencia libre de riesgo en
el mercado de dinero, fue claro que esto provocé un aumento en el costo
del crédito otorgado por la banca comercial con lo cual se afecta de
manera positiva el margen financiero que obtiene por sus operaciones
pasivas y activas. La elevacion del costo del crédito bancario a las
empresas en consecuencia reduce la demanda y por tanto, las

posibilidades de un aumento en el empleo y el ingreso de la economia
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gue conlleve al mejoramiento en las condiciones de vida de sociedad

mexicana.

Grafica No. 3

Inflacién y Cetes 1 mes
(Variacion Promedio % Anual)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Es importante destacar, que pese a que el Banco de México asume una
politica monetaria restrictiva en el periodo 1995-2005, ello no implica que
se rechace la hipotesis de la enddgeneidad de la liquidez en el esquema
actual de politica monetaria, dado que su crecimiento se encuentra
determinado por la expectativa del crecimiento del PIB*3, de esta manera
lo que sucede es que el manejo de la politica monetaria por parte del
banco central establece una restriccion en el crecimiento del PIB
potencial de nuestro pais y del empleo, mediante el control de dicha

liquidez, a través del control en la expansion del crédito interno del Banco

3 “En realidad, desde 19996, el Banco de México ha reconocido la endogeneidad de la oferta de dinero, y ha
aceptado mantener una posicién acomodaticia en el mercado monetario, a fin de estabilizar las tasas de
interés. Los programas anuales de politica monetaria proyectan la demanda diaria de reservas, tomando en
consideracion el crecimiento probable del ingreso, las tasas de interés, y una tasa objetivo de inflacién, en
ellos se establece el compromiso del instituto emisor de abastecer la demanda de reservas, a menos que se
presenten fenémenos anormales, que obliguen a la autoridad monetaria a compesarlos para mantener
condiciones ordenas den los mercados” (Mantey, 2004:111)
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de México, con lo cual implicitamente se busca reducir la expectativa

inflacionaria mediante la restriccion en la demanda interna.

Lo que buscaba el banco central al inicio con el manejo de la politica
monetaria restrictiva era influir sobre la tasa de interés a fin de fortalecer
el crecimiento en los activos internacionales mediante la restriccion al
crédito interno que se refleja en un menor crecimiento de la base con
fines antiinflacionarios, a través del mecanismo de transmision sobre las
tasas de interés altas que reducen la demanda de ddlares, retraen el
consumo y se promueve la entrada de capitales dada la existencia de la
globalizacion financiera en que se encuentra inserta la economia

mexicana.

Es decir se mantiene la enddgeneidad en la oferta de dinero por parte del
banco central, sélo que dicha oferta se ve controlada via crédito interno
neto, con el fin de reducir la expectativa inflacionaria, manteniéndose
elevada la tasa de interés con impacto directo sobre el fortalecimiento de
activos internacionales que se ve reflejada en una mayor oferta respecto
a la demanda de délares y de esta manera influye sobre la estabilidad del

tipo de cambio.

Por tanto, la politica monetaria actual del Banco de México no niega la
endogeneidad de la oferta de dinero propuesta por los poskeynesianos
ya que su aumento se contempla en funcion de la tasa esperada de
crecimiento del PIB, y sélo la controla con fines antiinflacionarios dado
gue la tasa de interés se encuentra determinada exdgenamente a través
de la actuacion del banco central sobre el crédito interno neto que
provoca ajustes en la oferta de dinero respecto a la demanda lo cual

conduce a la elevacion de la tasa de interés en el mercado de dinero.
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2.- Impacto de la Politica Monetaria Publica sobre el Empleo

Los efectos que una politica monetaria publica restrictiva tiene sobre el
empleo son negativos, en cuanto a su crecimiento debido a que dicha
politica presiona por el lado de la demanda agregada debido a las altas
tasas de interés de que se registran en la economia, agudizandose las
condiciones sociales de la poblacion en nuestro pais, sobre todo por que
no se incrementan las fuentes de empleo, dado que la inversion no crece
y ademas se presenta una reduccion del crédito bancario en la

economia.

En este sentido, uno de los aspectos centrales en la corriente de
pensamiento poskeynesiana es el referido a la importancia que tiene el
financiamiento bancario sobre la inversion en las economias y por
consecuencia los efectos positivos que tiene sobre el empleo y el
incremento del ingreso, en consecuencia en el presente apartado de la
investigacion doctoral y respetando la metodologia propuesta para la
segunda parte de la presente investigacion, se abordaran los aspectos
relacionados con la importancia que tiene el financiamiento bancario
durante el periodo de 1995 al 2005 sobre el sector real de la economia,
haciendo énfasis en sus efectos sobre el Producto Interno Bruto Real y la

Formacion Bruta de Capital Fijo y el Empleo.

Conforme a los postulados poskeynesianos se supondria que existe una
alta correlacion entre el financiamiento proporcionado por la banca
comercial a las empresas y su crecimiento en la inversion lo cual

posibilita a este sector de la economia contribuir al crecimiento del

99



Producto Interno Bruto y en consecuencia en la posterior mejora en el
bienestar de su poblacion via el aumento del empleo. Sin embargo, si
analizamos los efectos que ha tenido el crédito otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero en el periodo de 1995 a 2005 —
dadas las cifras disponibles- tenemos lo siguiente: por un lado el
comportamiento del crédito bancario al sector real de la economia desde
1995 mostrd caidas reales negativas cercanas al —20.0% anual (véase
gréfica No. 4), es decir que la evolucion del crédito bancario fue negativo
en todo el periodo de 1995 a 2003, y solo logra recuperarse en 2004 con
un crecimiento positivo cercano al 10.0% el cual se explica
principalmente por el mayor dinamismo que mostré el canalizado al
sector consumo, en particular a las tarjetas de créditos que por su
rentabilidad de corto plazo son uno de los renglones mas atractivos para

la banca comercial en México en el ultimo afno.

Por otro lado, tenemos que frente a la reduccion real del crédito bancario
al sector real de economia, se observa un crecimiento promedio real
anual positivo del PIB en México durante el periodo de 1996 a 2004 y
s6lo es en el afilo 2001 en donde se presenta una reduccion real de la
produccion menor al 1.0%, situacion que se explica en parte por el menor
dinamismo que registraron las exportaciones a Estados Unidos de
América, resultado del menor crecimiento de esta economia a la cual

destinamos casi el 80.0% de nuestras exportaciones.

Con base en lo anterior, resulta importante cuestionarse como se pudo
financiar la produccion durante el periodo de 1996 a 2003 que tuvo
impactos ligeros sobre el empleo, si el crédito al sector real de la
economia por parte del sector bancario se encontro limitado y caro e

incluso en términos reales su saldo a diciembre de 2004 resulta ser
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menor en poco mas del 60.0% respecto al nivel existente al cierre de
diciembre de 2004, ¢;como se explica entonces el crecimiento de la
produccion real durante el periodo de 1996 a 2004 y el ligero aumento
del empleo de acuerdo a la cifras de asegurados permanentes en el
IMSS?, ya que sin duda su mayor crecimiento implico un nivel mayor de
inversion en insumos, mano de obra y maquinaria y equipo que tuvo que
ser financiado, ya que el sélo avance en la utilizacion de una mayor
capacidad instalada no lo pude explicar, por tanto, debié haber existido

un aumento real en la inversion que tuvo que ser financiada.

Grafica No. 4

Crédito de la Banca Comercialy PIB
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México e INEGI.

La respuesta al cuestionamiento anterior, encuentra su explicacion de
manera significativa en el papel que ha venido a jugar el financiamiento
de los proveedores a las empresas, ya que conforme a la informacion
proporcionada por el Banco de México ** se desprende que en el periodo

de 1998 al 2004 en promedio las empresas reportaron que en un 52%

4/ Banco de México, “Resultados de las Encuestas de Evaluacién Coyuntural del Mercado Crediticio”,
informacién trimestral, expresada en porcentajes de respuestas, carpeta electrénica de abril de 2005.
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han recibido como fuente principal de financiamiento al crédito
proporcionado por sus proveedores que sin duda les resulta ser el mas
econdmico, ante un entorno en donde el crédito bancario resulta ser mas
caro. Sin embargo, es importante sefialar que como segunda fuente mas
importante de financiamiento de la empresas en el periodo que se sefiala
se encuentra al proporcionado por los bancos comerciales ya que en
promedio anual representd poco mas del 20.0% de las respuestas de las

empresas encuestadas™.

En tercer lugar, como fuente de financiamiento se encontré al propio
financiamiento que reciben las empresas de parte de otras empresas que
pertenecen al mismo grupo, dado que estas representaron en promedio
para el periodo de 1998 a 2004 el 12.7% promedio anual, lo cual nos
arroja que en conjunto las empresas trataron de reducir el costo del
financiamiento a la produccion en ese periodo aprovechando las ventajas
en términos de costo del financiamiento que se obtuvo por la via de
proveedores y de otras empresas filiales con lo que en promedio estas
dos fuentes sumaron mas del 60.0% del financiamiento a la produccion
debido a su menor costo respecto al financiamiento solicitado al sector

bancario.

Como quiera el que la banca comercial haya participado con una quinta
parte en el financiamiento a las empresas en el periodo, no significa que
no tenga importancia, por el contrario ello indica que si tiene una
importancia relevante en el financiamiento a la inversion productiva en la
economia, conforme al planteamiento poskeynesiano, dado que si su

participacion hubiese sido mayor y a un menor costo su impacto sobre el

15 «...] El crecimiento econdmico en el Gltimo lustro ha tenido que ser financiado con otras fuentes de

recursos, principalmente créditos de proveedores, utilidades retenidas, y financiamiento externo” (Méantey,
2004:135).
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crecimiento econdmico de México en el periodo de referencia hubiese
sido mayor, favoreciéndose también un dinamismo importante en la

generacion de empleos.

Por tanto, las decisiones en la aplicacion de politicas publicas en los
paises y en particular en las economias emergentes resultan mas dificil
de aplicarse en el sentido de como ya hemos sefialado no es posible
beneficiar por igual al conjunto de la sociedad, sin embargo, se debera
de optar por aquella que daiie en menor medida a determinado sector de
la poblacion. Ya que por ejemplo, para el caso de México en donde
analizamos la aplicacion de la politica monetaria publica en el periodo de
1995 a 2005, si bien se lograron avances importantes en materia de
estabilizacion econdmica, no lo fue en materia de generacién de empleos
en donde po