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INTRODUCCION.

La adopcidon del esquema de metas de inflacion objetivo (MIO) se llevo a
cabo tras la evidencia de la vulnerabilidad que implicaba el anclaje cambiario para
el control de los precios en una economia en desarrollo, eligiéndose la tasa de
interés como instrumento principal para el control de la demanda agregada y asi
cumplir con el objetivo inflacionario establecido, ademas de que esto ayudaria a
brindarle mayor credibilidad a la autoridad monetaria, todo ello bajo el enfoque del

nuevo consenso monetarista.

El proceso de desregulacion y liberalizacion de la economia en México que
inicié en 1983, se profundizé durante los primeros cuatro afios de la década de los
noventa, en particular la apertura del sector externo, la desregulacion y
liberalizacién del sistema financiero y la venta de un importante grupo de
empresas publicas, crearon las condiciones basicas para posteriormente dar paso
al modelo macroecondmico de metas de inflacién. Después de la crisis financiera
y cambiaria de finales de 1994, se inicia el transito hacia la adopcién del esquema
de metas de inflacion. Asi, en 1996 se establece una meta de inflacion amplia, la
cual se reduce en 1999, para finalmente en 2001, fijarse la meta de 3%z=1, todo
ello bajo el supuesto de que la economia dejada a las libres fuerzas del mercado
tiende al pleno empleo, de tal forma que la brecha producto (dada por la diferencia
entre el producto potencial, esto es, de pleno empleo, y el producto observado)
tiende a cero, argumentando que el gasto publico deficitario genera presiones
inflacionarias porque propicia que la demanda agregada crezca por encima de la

oferta de pleno empleo acelerando el incremento en los precios.

Para el correcto funcionamiento de este modelo, bajo el enfoque
monetarista, se establecieron diversas medidas que ayudarian a lograr la meta
propuesta, que permitiria conducir a la economia a una senda de crecimiento y
estabilidad macroeconomica, entre estas medidas destacan el otorgamiento de la
total autonomia del Banco Central para la toma de decisiones y el manejo de la

politica monetaria en concordancia con sus obijetivos; la consolidacion fiscal, en
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donde no se permitiria un déficit puablico mayor al 1% como proporcion del
producto interno bruto; la limitacibn del uso del gasto publico deficitario para
promover la actividad econOmica, asi como la priorizacion del mismo en
actividades de caracter social principalmente, reduciendo el gasto publico en
capital y conduciendo a la privatizacion de empresas publicas para reducir el gasto
del gobierno; también se promovié la eliminacion de las barreras a la inversion
extranjera, que permitiria el mayor influjo de ahorro externo, a pesar de que ellas
se dirigieran en mayor medida a la inversion de cartera; de igual forma, se
eliminaron las barreras arancelarias para lograr un mayor dinamismo en el
comercio internacional; todo ello refleja la adopcién del decélogo del Consenso de
Washington en los afios noventa y el regreso a los principios de la vieja escuela

monetarista.

A partir de la implementacion de dicho esquema como instrumento de
politica monetaria, el Banco de México se ha centrado primordialmente en el
control del nivel de precios dejando de lado la busqueda y el cumplimiento de
objetivos multiples como el crecimiento econémico y el empleo. Si bien se ha
logrado la estabilidad macroecondémica, ya que los niveles inflacionarios han
descendido en los dltimos veinte afios, mientras que el PIB ha mantenido un ritmo
de crecimiento constante aunque muy bajo, exceptuando las crisis de 1995 y
2008, esto se ha conseguido gracias al debilitamiento de la estructura productiva,
a la contraccion de mercado interno, al crecimiento exponencial del
endeudamiento interno con fines de control monetario dejandose de enfocar en la
promocién de la inversion publica productiva, al privilegio de las importaciones por
encima de las exportaciones deteriorando el aparato productivo interno y la
balanza comercial manufacturera, impidiendo la formacién de nuevos empleos y
propiciando la pérdida constante en los ingresos reales. Esta situacion también
representa una creciente dependencia tecnolégica con el resto del mundo,
principalmente con Estados Unidos, atando el comportamiento de la economia
nacional a la de nuestro mayor socio comercial, que bajo este contexto, se reduce
la capacidad y autonomia de la politica econémica para incidir en la economia. Es

decir, las metas inflacionarias impuestas por la autoridad monetaria no se han



alcanzado por la via de su unico instrumento oficial: la tasa de interés, sino a
través de la contraccion de la demanda interna y el detrimento de la actividad

econdmica.

El objetivo del presente trabajo es analizar la relacion que guarda la politica
monetaria de metas de inflacion la consolidacion fiscal en México, asi como los
efectos que ha generado el cumplimiento de la meta de inflacibn sobre el
crecimiento econdmico. La hipotesis general que guia la investigacion sostiene
que la consolidacion fiscal es resultado del crecimiento de las exportaciones y del
incremento de crédito a las familias y empresas, mas que resultado del
crecimiento de la demanda interna y el empleo. En otras palabras, el
endeudamiento bancario de las empresas y en mayor medida el financiamiento
que los proveedores les otorgan a éstas, por un lado, y el crédito al consumo e
hipotecario a las familias ha permitido mantener en un nivel minimo la demanda
privada y, por tanto, de la demanda agregada interna. Para desarrollo este objetivo
y demostrar dicha hipétesis, hemos dividido el trabajo en tres capitulos. En el
primero, se exponen las principales tesis de la controversia tedrica entre los
tedricos del Nuevo Consenso Monetarista y los poskeynesianos. En segundo
capitulo se analiza la instrumentacion de la politica fiscal en el contexto de la
politica monetaria de metas de inflacion, haciendo énfasis en el manejo pro ciclico
y subordinado de la politica fiscal para cumplir la meta de inflacion fijada por el
Banco de México. En este capitulo se parte de la revisién del manejo de la politica
fiscal durante el periodo del desarrollo estabilizador, para mostrar que la
estabilidad monetaria y la solidez de las finanzas publicas son un resultado del
crecimiento econémico, y mas concretamente de la expansion del mercado
interno. Finalmente, en el capitulo tres se analiza la relacion entre la consolidacion
fiscal y la evolucion de las exportaciones en el contexto de la politica monetaria a
de metas de inflacion en México. Ello nos permite demostrar que la consolidaciéon
fiscal o equilibrio fiscal es el resultado del crecimiento econdémico, en este caso,
determinado por el crecimiento de las exportaciones mas que por la demanda
interna. Sin embargo, ello no ha sido suficiente para elevar tasa de crecimiento del

producto y el empleo, debido a que se aplicado medidas fiscales altamente



restrictivas que, al generar efectos pro-ciclicos ha mantenido a la economia en un
bajo nivel de crecimiento. Elevando el coeficiente de capacidad productiva no

utilizada y, en consecuencia, el desempleo.



CAPITULO |

LA POLITICA FISCAL CONTRACICLICA. LA CONTROVERSIA ENTRE
LOS ENFOQUES DEL NUEVO CONSENSO MONETARISTA Y EL
POSKEYNESIANO

Hacia finales de la década de los ochenta, resurge la discusion en torno a la
capacidad de la politica fiscal para inducir el crecimiento econémico a traves de
variaciones en la demanda agregada. En esta controversia el Nuevo Consenso
Monetarista (NCM) asume una posicidbn dominante en la critica a la politica fiscal
expansiva, al revivir la vieja tesis monetarista que sostiene que la politica fiscal
activa es ineficiente para inducir el crecimiento econémico a través del crecimiento
de la demanda agregada por la via de la expansién del gasto publico financiado
con la emision de deuda publica. Con ello se reivindicaba al mismo tiempo la
capacidad de la politica monetaria como el Unico instrumento de la politica

econdmica para estimular el crecimiento econémico con estabilidad monetaria.

Al igual que el monetarismo tradicional, para el NCM la inflacion es
generada por presiones de demanda y, por tanto, ésta es un fenémeno monetario.
En consecuencia con este marco analitico, la politica fiscal debe tener como
objetivo fundamental el logro de la consolidacion fiscal, esto es, el equilibrio en las
finanzas publicas, ya que con ello, segun dicho enfoque, se contribuye al control
de la inflacion. Esto ultimo se deriva del argumento monetarista que sostiene que
la expansidén del gasto publico deficitario genera presiones inflacionarias en el
mediano plazo, las cuales terminan por anular el crecimiento de la demanda

agregada inducido por la expansion del gasto publico deficitario (Galbraith, 2008).

1. El nuevo Consenso Monetarista: La ineficacia de la politica fiscal y los

efectos crowding out.

De acuerdo con el NCM, la autonomia del Banco Central es una condicién

necesaria para alcanzar la estabilidad monetaria, pues ésta elimina el sesgo



inflacionario en que generalmente incurre la autoridad monetaria cuando es
presionada por el gobierno para financiar la expansion del gasto publico deficitario.
Igualmente, la politica monetaria s6lo debe fijarse como objetivo prioritario el
control de la inflacion, para lo cual cuenta con la tasas de interés de corto plazo
como su principal instrumento operativo. Ello implicé el reconocimiento, por un
lado, de la ineficacia de los agregados monetarios para controlar la liquidez y, por
el otro, el caracter enddgeno del dinero (Clinton y Perrault, 2001). Paralelamente,
se recomendaba la adopcion de medidas institucionales tendientes a fomentar la
cultura de la rendicion de cuentas y la transparencia en el anuncio de las medidas
que instrumentara el Banco Central, asi como a informar oportunamente sobre los
resultados obtenidos de las politicas aplicadas y la situacion de los fundamentales
macroeconémicos y de las principales variables monetario-financieras. Se
considera que estas medidas contribuyen a elevar la confianza y credibilidad de
los agentes econémicos sobre la operacion y manejo de la politica monetaria por
parte del Banco Central (Perrotini, 2007).

El analisis del NCM parte del modelo 1S-LM, pero a diferencia de éste, los
nuevos monetaristas sostienen que la politica monetaria puede conducirse a
través del manejo de la tasa de interés de corto plazo; lo que significa que el
Banco Central no persigue un objetivo de oferta monetaria (Lavoie, 2004). Bajo
este esquema, la politica monetaria de objetivos de inflacion (MIO) es la mejor
estrategia para alcanzar el crecimiento econémico con estabilidad. De tal forma
que el sector privado puede planear su gasto, debido a que los individuos tienen
confianza sobre el manejo de la politica monetaria por parte del Banco Central, ya
gue, como se comentd, bajo el esquema de metas de inflacion la autoridad
monetaria estd obligada a informar de forma transparente y oportuna sobre las
medidas monetarias que instrumentara (Bernanke, et. al, 1999). El ancla nominal,
esto es, el objetivo o meta de inflacién, debe ser creible, transparente y flexible
para que pueda absorber los choques temporales y suavizar la volatilidad del ciclo
econdmico. Ello permitira controlar el incremento de los precios en el corto plazo, y
asegurar el cumplimiento de la meta de inflacion establecida y, por tanto,

mantener la estabilidad monetaria en el largo plazo (Taylor, 1993).



De acuerdo con este marco, cualquiera que sea el rango de inflacion
objetivo determinado por el Banco Central, la politica monetaria de metas de
inflacién, y mas concretamente el manejo de la tasa de interés, no afectara el
crecimiento del producto y la tasa desempleo, debido a que el nivel de ambas
variables corresponden al nivel de equilibrio, esto es, de pleno empleo. Como
vemos, estos argumentos implican la aceptacion de la vieja tesis monetarista de la
neutralidad del dinero. En otras palabras, el NCM sostiene que la inflacion no
afecta las variables reales debido a que la politica monetaria sélo afecta a la tasa

de inflacion de equilibrio.
1.1. EI modelo macroecondmico del esquema de metas de inflacion.

El modelo macroecondémico de metas de inflacion parte de los siguientes
principios y supuestos (Arestis y Sawyer, 2003): 1) La cantidad de dinero no tiene
ningun papel en el modelo, ya que se supone que ésta es el resultado de otras
variables econdémicas; 2) La politica monetaria debe regirse por una regla
monetaria, asumiendo que la tasas de interés de corto plazo es exdgena, en el
sentido de que la fija el Banco Central. Dicha tasa esta en funcién de la desviacion
de la tasa de inflacion establecida como meta y de la desviacion del nivel producto
de su valor tendencial, esto es, del producto potencial (brecha del producto); 3) Se
debe dotar de autonomia al Banco Central, para evitar que éste sea presionado
por el gobierno y, en consecuencia, incurra en un manejo discrecional de la
politica monetaria 0 en el sesgo inflacionario; 4) Los precios y salarios estan
determinados por el nivel de la demanda agregada, la que a su vez esta
influenciada por la tasa de de interés; 5) El dinero no afecta las variables reales,
como la produccién y el empleo en el largo plazo, porque el comportamiento de
éstas es independiente de la oferta monetaria. Es decir, el dinero es “neutral”. No
obstante este supuesto, el NCM sostienen que la inflacion esta determinada por la
politica monetaria a través del impacto que la tasa de interés genera en la

demanda agregada.



Este marco analitico comparte dos principios centrales de los enfoques
neoclasico-monetaristas tradicionales. Primero, asume implicitamente la norma de
Wicksell, que sostienen que el Banco Central s6lo debe fijarse como objetivo Unico
la estabilizacion del nivel de precios. Segundo, dado que el sistema bancario es el
intermediario de todas las relaciones de consumo, ahorro e inversion, la tasa de
interés determina el proceso de formacion de precios. Esto Gltimo, conduce al
NCM a suponer que dicha tasa de interés corresponde a la tasa natural de tipo
wickeselliana, esto es, la tasa que asegura el pleno empleo de los factores
productivos, incluyendo el trabajo. En consecuencia, a este nivel de produccion le
corresponde una la tasa natural de desempleo que no acelera la inflacion (NAIRU,

por sus siglas en inglés).

Ademas de los principios arriba mencionados, los tedricos del NCM
recomiendan la adopcién de las siguientes medidas: 1) Anunciar publicamente las
metas numéricas para la inflacion de mediano plazo; 2) Establecer la estabilidad
de precios como el objetivo prioritario y Unico de la politica monetaria; lo que
significa no asumir un compromiso con el crecimiento del producto y el empleo; 3)
Adoptar una estrategia de informacién veraz y oportuna sobre el comportamiento
de los agregados monetarios y de otras variables monetarias y financieras
implicadas o influidas por las decisiones de politica monetaria; 4) Mayor
transparencia de la politica monetaria, mediante comunicaciones con el publico y
los mercados sobre los planes y los objetivos de las autoridades monetarias; y 5)
Mejorar la rendicion de cuentas del Banco Central, en cuanto a los resultados de

sus medidas aplicadas y logro de sus objetivos de inflacién (Mishkin, 2000).

1.2. Las ecuaciones basicas del modelo macroeconémico de metas de
inflacion.

El modelo tedrico que sostiene a la politica monetaria de metas de inflacion

esta constituido por cuatro ecuaciones:

1) La primera ecuacion define a la funcion de demanda agregada incorporando la

brecha producto. Se retoma la curva IS de los keynesianos de la Sintesis



Neoclasica, pero ahora determinada por la brecha entre el producto pasado y el

producto esperado, y la tasa de interés real.

2) La segunda ecuacion expresa la curva de Phillips, determinada por la brecha
producto y la expectativas sobre la inflacion, la cuales estdn determinadas por el
diferencial entre el nivel de la inflacién pasada y la esperada. En otras palabras, se
trata de una curva de Phillips que expresa la influencia de las expectativas de los

agentes econdmicos sobre la inflacion futura.

3) La tercera ecuacion representa la regla operacional de la politica monetaria con
la tasa de interés nominal. Esta ecuacion se basa en la regla de Taylor, la cual
esta determinada por la brecha producto, la desviacion de la inflacién del objetivo
fijado y la tasa de interés real. Esta es una tasa de equilibrio o natural de tipo
wickselliana, porque la tasa de interés nominal corresponde a la tasa de interés
real de equilibrio que asegura una brecha producto cero y una tasa de inflacion

constante.

4) La cuarta ecuacion define un régimen cambiario de libre flotacién, que supone
gue la paridad descubierta de tasas de interés se cumple y, por tanto, que también
se cumple la hipoétesis paridad de poder de compra porque se efectda la condicion

Marshall-Lerner?.

De acuerdo con este modelo, la politica monetaria de metas de inflacion por
si misma es capaz de conducir a la economia a un crecimiento estable y sostenido
en el largo plazo. Cabe destacar que en dicho modelo no se hace ninguna
referencia explicita a la politica fiscal, pero se infiere que la instrumentacion de
una politica fiscal restrictiva y en el peor de los casos, las medidas fiscales
discrecionales deben ser excepcionales para no interferir en el comportamiento de

los estabilizadores automaticos. Esta vision supone que los estabilizadores

! La condicién Marshall- Lerner establece que la depreciacion de la paridad cambiaria conduce a
una mejora de la balanza en cuenta corriente, es decir, los desequilibrios comerciales con el resto
del mundo se corregiran mediante las variaciones en el precio de las divisas.



automaticos son mecanismos que funcionan independientemente de la politica
fiscal. Se omite decir que es precisamente la politica fiscal contra-ciclica la que
permite que dichos estabilizadores, como los subsidios, trasferencias, seguro de

desempleo, etc., funcionen en las etapas recesivas del ciclo econdémico.

En consecuencia con los tedricos del NCM, la politica fiscal debe
subordinarse al cumplimiento de la meta de inflacion, lo que implica la
instrumentacion de medidas fiscales restrictivas, con la reduccion del gasto publico
y elevacion de las tasas impositivas. Este razonamiento se desprende de la tesis
que sostiene que la expansion del gasto publico deficitario influye en las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, lo que a su vez impacta en la
brecha producto y en el nivel de la tasa de interés. Por tanto, la politica fiscal debe
regirse por el principio de presupuesto consolidado o finanzas publicas

equilibradas para asegurar la estabilidad monetaria.

1.3. Lainstrumentacion de la politica de metas de inflacion.

La instrumentacion de la politica monetaria de metas de inflaciébn es una
propuesta hacia finales de la década de los ochenta, del NCM para resolver el
problema de la ineficiencia de los bancos centrales para controlar la liquidez a
través de los agregados monetarios. De hecho, el incremento de la liquidez se
venia registrando desde los primeros afios de la década de los setenta, generada,
primero por el incremento de las eurodivisas en los mercados financieros
europeos, provenientes de los paises arabes exportadores de petréleo, y
posteriormente por las politicas de desregulacién de los sistemas financieros de
los Estados Unidos de Norteamérica e Inglaterra. Politicas que fueron seguidas

por otros paises industrializados y en desarrollo.

Hasta la década de los setenta, los enfoques ortodoxos asumian que el
banco central tenia la capacidad y poder para fijar la oferta monetaria; en
consecuencia, se asumia que el dinero era exodgeno. Asi, la autoridad monetaria
proporcionaba la cantidad de dinero necesaria para que el sistema econdémico

funcionara adecuadamente, suponiendo que éste mantenia el pleno empleo de los
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factores productivos. Bajo este marco, la cantidad de dinero emitida por el Banco
Central aseguraba el correcto funcionamiento del sistema de pagos, porque la
oferta de dinero determinaba la demanda.

El reconocimiento explicito de la ineficiencia de los agregados monetarios y
la adopcién de la tasa de interés como el principal instrumento operativo de la
politica monetaria, obligé a los tedricos del NCM a reconocer de forma parcial el
caracter endégeno del dinero. Bajo esta concepcion, en 1990 se instrumenta por
primera vez en Nueva Zelanda la politica monetaria basada en el modelo
macroecondmico de metas de inflacion. Este modelo justifica su validez y
pertinencia préactica en tres principios: a) La politica monetaria es el Unico
instrumento de la politica econémica que puede afectar la tasa de inflacion; b) La
inflacion, incluso una tasa moderada, genera desequilibrios en el funcionamiento
macroecondmico y, en consecuencia, en el crecimiento econémico y distribucion
del ingreso; y ¢) Con la adopcion de la estabilidad de precios como objetivo Unico
y prioritario de largo plazo de la politica monetaria, se contribuye al crecimiento

econdémico (Bernanke, et. al., 1999).

Como se observa, en el marco teérico de NCM no se asume el crecimiento
del producto y el empleo como un objetivo asociado al objetivo a la estabilidad
monetaria. En este sentido, se subordina a la politica fiscal al cumplimiento de la

meta de inflacidn y al objetivo de finanzas publicas equilibradas.

De acuerdo con los argumentos del NCM, el esquema de metas de inflacion
mejorar la comunicacion entre las autoridades monetarias que disefian las
politicas y el publico, pues se asume que dicho esquema obliga al Banco Central a
disefiar y aplicar la politica monetaria de forma disciplinada y responsable. Ello se
debe a que el esquema de metas de inflacion debe sostenerse en la aplicaciéon
estricta de la regla monetaria que adopte el Banco Central. Bernanke, et. al (1999)
defendio activamente este modelo argumentando que los costos de una tasas de
inflacibn mayor a la determinada por meta, conduce a una expansion desmedida

del sistema financiero, lo que hace a las economias mas propensas a la
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inestabilidad y crisis financieras. En otras palabras, la inflacién eleva los costos por
los desequilibrios que ella genera en los mercados de activos financieros y de

bienes y servicios y, en consecuencia, en la redistribucion del ingreso.

Recapitulando, el NCM afirma que la politica monetaria de metas de
inflacién es la mejor opcion de politica porque permitira conducir a la economia a
un nivel de pleno empleo en el largo plazo, a través de variaciones en la tasa de
interés de corto plazo. Ello, conjuntamente con la practica del anuncio publico
sobre las metas cuantitativas o rangos de tasas de inflacién respecto a diferentes
horizontes temporales, que tienen como principal objetivo mantener una tasa de
inflacion baja y estable en el largo plazo, contribuira a configurar un contexto mas
estable que permita a los agentes economicos tomar sus decisiones de forma

correcta.

1.4. Los efectos crowding out y la ineficacia de la politica fiscal en el Nuevo
Consenso Monetarista.

El marco analitico del NCM, asume, al igual que el monetarismo de
Friedman, que la politica fiscal activa o0 contraciclica genera presiones
inflacionarias, porque el incremento de la demanda agregada inducido por la
expansion del gasto publico deficitario, financiado, por ejemplo, con la emisién de
deuda publica, genera presiones en el lado de la oferta agregada y, por tanto, en
el nivel de precios. En tanto que la emisién de bonos publicos para financiar la
expansion del gasto publico deficitario, elevara la tasa de interés. Vinculados a
estos efectos, se desarrollan otros desequilibrios en el sector externo y en el nivel

de ahorro.

En congruencia con estos argumentos, los tedricos del NCM recomiendan
gue el manejo de la politica fiscal se rija por el principio de consolidacion fiscal o
finanzas publicas equilibradas, lo que significa la instrumentacion de medidas
fiscales restrictivas para asegurar el cumplimiento de la meta de inflacion fijada por
el banco central. En otras palabras, el régimen de metas de inflacion obliga a la

politica fiscal a ser coherente con la politica monetaria (Mishkin, 2000). A partir de
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estas tesis, el NCM replantea el efecto expulsibn o crowding out (Arestis y
Sawyer, 2002) que supuestamente genera la expansion del gasto publico

deficitario sobre la inversion privada, a través de varios mecanismos.

a) Desplazamiento por la via de la tasa de interés.

El marco analitico del NCM, que parte del esquema IS-LM, supone: a) que
la oferta monetaria es exdgena, en el sentido de que el Banco Central tiene la
capacidad de fijarla. Si bien el NCM acepta que los bancos comerciales tienen la
capacidad de crear dinero, se asume que dicha capacidad es limitada; y b) que la
tasa de interés nominal, que corresponde a la tasa real de equilibrio, iguala la
oferta y demanda de dinero. Esto significa que el mercado de fondos prestables
estd en equilibrio y, por tanto, no existe la posibilidad de que la politica fiscal
expansiva estimule el crecimiento econdémico en el largo plazo con estabilidad
monetaria. De ahi que para este enfoque solo la politica monetaria de metas de
inflacion, en la medida que asegura la estabilidad de precios, puede estimular la

inversion privada.

El desplazamiento que genera la expansion del gasto publico deficitario de
la inversién privada por la via de la tasa de interés, segun el NCM, es provocado
por cambios en el nivel del ahorro doméstico (DS). Si representamos al ahorro por

la siguiente ecuacion:
DS=PI+GD+CA (1)

donde PI es la inversion privada, GD es el déficit gubernamental y CA es el
superdvit en cuenta corriente, entonces el efecto expulsibn ocurre porque la
emisidon de bonos publicos para financiar un incremento en el gasto publico
deficitario “absorbe” el ahorro interno, lo que a su vez reduce los recursos
disponibles para la inversion privada. El resultado final es el incremento en la tasa
de interés. Asimismo, sostienen que el incremento en la demanda agregada

inducido por la expansion del gasto publico deficitario provocara presiones en la
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oferta agregada, las cuales desplazan la curva IS hacia fuera y, en consecuencia,

la tasa de interés se elevara.

En conclusién, para el NCM la instrumentacion de una politica fiscal
expansiva sostenida ya sea mediante incrementos del gasto publico deficitario,
financiada con emision de deuda publica o emisién de dinero, o por una reduccién
impositiva, o ambas, no es capaz de inducir a la economia a un crecimiento

estable y sostenido en el largo plazo.

b) Desplazamiento por cambios en el nivel de equilibrio de la oferta

agregada.

A partir de la aceptacién de la existencia de una tasa de desempleo que no
acelera la inflacion (NAIRU por sus siglas en inglés), el NCM supone que la
economia se encuentra en pleno empleo o muy cerca de éste; este es el sentido
analitico de la brecha producto cero. Ello explica que su modelo macroeconémico
el nivel de produccién esté determinado por la oferta, en tanto que la demanda
agregada debe ajustarse a la brecha producto, para evitar la generacion de
presiones inflacionarias. Al igual que en los enfoques neoclasicos tradicionales, el
ajuste debe darse por el lado de la demanda agregada; esto es, el nivel de ésta

debe ajustarse a la oferta agregada determinada por la brecha producto.

Dado que el NCM supone que la creacién de dinero por parte de los bancos
comerciales puede ser limitada por el Banco Central, lo que significa que la oferta
monetaria tiene un caracter enddgeno limitado, se asume que la autoridad
monetaria puede y debe inducir cambios en el nivel de precios con el propésito de
generar cambios en el valor real de la cantidad de dinero. El control de la creacion
de dinero por parte de los bancos privados se logra mediante la adopcion de una
regla monetaria del tipo de la Regla de Taylor: ésta regla permite al Banco Central
inducir variaciones en la tasa de interés real con el propésito de evitar
desviaciones de la meta de inflacion y de la tendencia del nivel de producto de

pleno empleo, esto es, de la brecha producto cero (Taylor, 1993).
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Entonces, bajo el esquema de metas de inflacion, dado que la demanda
agregada debe ajustarse a la brecha producto, esto es, al nivel de la oferta de
pleno empleo, el Banco Central debe instrumentar una politica monetaria
restrictiva para reducir el nivel de la demanda agregada. Evitando asi, segun dicho
esquema, que el nivel de la demanda agregada se desvie del nivel de produccién

de pleno empleo; asegurando con ello la estabilidad monetaria.

En conclusién, bajo marco analitico del esquema de metas de inflacién, la
politica fiscal activa o contra-ciclica no debe practicarse debido a que un
incremento del gasto publico deficitario genera presiones inflacionarias, como
consecuencia de la expansion de la demanda agregada por encima del nivel de
produccion de pleno empleo. Por tanto, la politica fiscal debe sujetarse al
cumplimiento de la meta de inflacion, porque la politica monetaria por si misma es
capaz de conducir a la economia al pleno empleo con estabilidad monetaria en el

largo plazo.

c) Desplazamiento por la via del deterioro de la cuenta corriente y la

apreciacioén del tipo de cambio.

El incremento de la tasa de interés, uno de los primeros efectos, explicados
anteriormente, que genera la expansion del gasto publico deficitario financiado con
la emision de deuda publica, estimula la entrada de flujos de capital externos de
corto plazo que conducen a la apreciacion del tipo de cambio real, con el
consecuente deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Este
deterioro se genera tanto por el lado de la balanza comercial, dado que las
importaciones pueden crecer a un ritmo mayor que las exportaciones, como por el
lado de la cuenta de capitales, debido al elevado volumen de intereses pagados

por las inversiones de cartera, principal destino de los flujos de capitales externos.

Segun los tedricos del NCM, en el largo plazo el ahorro doméstico se
deteriora porque el incremento en las importaciones (déficit externo) desacelera la

actividad econdémica que generd inicialmente la expansion del gasto publico
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deficitario. Provocando finalmente, la caida del ahorro publico por efecto de la
contraccion de la base tributaria provocada por la menor actividad econdémica
(reduccion de la demanda agregada). En otras palabras, el déficit del gobierno en
el corto plazo conduce necesariamente a un decremento de sus ahorros en el

largo plazo. En la siguiente ecuacion se representa este efecto
DS+FS=PI+GD (2)

donde FS son los ahorros externos (equivalente a CA de la ecuacién 1). Un
incremento en el déficit de gobierno (GD), simboliza un decremento en los ahorros
de gobierno. El resultado final, una caida en la inversién, un aumento de ahorro
externo, o una combinacion de ambos. El efecto expulsion puede generarse segun

este enfoque, a nivel nacional, internacional o en ambos niveles a la vez.

d) Desplazamiento por la via de la Equivalencia Ricardiana y el caracter

exdgeno del ahorro.

El Teorema de la Equivalencia Ricardiana (TER) sostiene que existe una
igualdad cuantitativa entre el incremento de la deuda publica para financiar un
aumento del gasto publico en el presente y el incremento futuro del valor de los
impuestos, debido a que las tasas impositivas aumentaran en el futuro para pagar
los intereses y el capital de la deuda publica que se emiti6 en el pasado. Este
razonamiento supone que una expansion del gasto publico deficitario financiado
con colocacién de bonos publicos, genera una reduccion del consumo y un
aumento del ahorro presente, porque los individuos asumen que en el futuro el
gobierno elevard las tasas impositivas para pagar la deuda publica. En
consecuencia, en el presente el aumento del ahorro privado se vera compensado
por el incremento del gasto publico deficitario, mientras que en el futuro la
reduccion del ahorro privado (desahorro en el presente) debido a la elevacion de
los impuestos, se vera compensado por el incremento de los ingresos tributarios
para cubrir el pago de los intereses y amortizacion de la deuda publica. En otras
palabras, existe una equivalencia entre el valor de los impuestos futuros y el valor

de la deuda publica contratada en el pasado; de la misma forma, en el futuro el
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incremento del ahorro del gobierno resultado de un incremento en los impuestos,

esta totalmente compensado por la baja del ahorro privado.

Este enfoque supone que los individuos, en su calidad de consumidores y
ahorradores, son racionales, y que tienen certeza sobre lo que pasara en el futuro.
Concretamente, se supone que los individuos conocen las restricciones
presupuestarias inter-temporales del gobierno, porque se supone que el
incremento del gasto publico deficitario en el presente estara seguido de una
elevacion de las tasas impositivas en el futuro. Dado este comportamiento
racional, los individuos disminuirdn su consumo en el presente para elevar su
ahorro, el cual les permitird mantener su consumo en el futuro. En consecuencia,
una politica fiscal expansiva no tendra ningun efecto en el crecimiento econémico

en el largo plazo.

2. Enfoque Poskeynesiano y las finanzas publicas funcionales: La eficacia de
la politica fiscal contra-ciclicay los efectos crowding in.

Contraria a la posicion del NCM; los poskeynesianos sostienen que la
politica fiscal es un instrumento eficaz de la politica econdmica para la estimular e
inducir la actividad econdmica en las etapas recesivas del ciclo econémico. Desde
esta perspectiva, la politica fiscal puede generar efectos contra-ciclicos a través de
la expansion del gasto publico deficitario, para compensar la caida del gasto
privado tanto en consumo como inversion. Evitando asi, que la caida de la
demanda agregada se profundice y, en consecuencia, que la economia entre en

un proceso recesivo recurrente.

Con respecto a la posicion del NCM que sostienen que el uso de una
politica fiscal discrecional debe ser una excepcion para que no se interfiera en el
comportamiento de los estabilizadores automaticos, porque ello impacta
negativamente en las expectativas sobre el producto, inflacion y tasas de interés,

los poskeynesianos discrepan de esta afirmacion por considerar que son
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precisamente, los efectos contra-ciclicos de la politica fiscal activa la que evita que
las expectativas de los agentes econdmicos se deterioren. Ademas, para que los
estabilizadores automaticos funcionen, se debe operar de forma coordinada y

flexible las politicas monetaria y fiscal.

Bajo el marco analitico del NCM, la estabilidad monetaria es el resultado de
la instrumentacion de politicas fiscal y monetaria restrictivas, que contraen la
actividad econdmica y obligan a mantener finanzas publicas equilibradas. Por el
contrario, para los poskeynesiano el crecimiento estable y sostenido en el largo
plazo sélo puede alcanzarse mediante la coordinacion de las politicas monetaria y
fiscal, que tenga como objetivo el crecimiento del producto y empleo, porque la
estabilidad monetaria es resultado del crecimiento econémico. Por tanto, la politica
monetaria por si misma no puede conducir a la economia por la ruta de

crecimiento estable y sostenido en el largo plazo.

Los poskeynesianos critican que el supuesto éxito de la politica monetaria
de metas de inflacién se evalle solamente en términos del control de la inflacion,
dejando de lado el cumplimiento de otros objetivos de politica econémica, como el
crecimiento del producto, la reduccion del desempleo y la pobreza, asi como una
mejor distribucion del ingreso (Rossi, 2004). De la misma forma, de acuerdo con
los poskeynesianos, también deben considerarse los efectos que genera la
adopcién del esquema de metas de inflacion sobre estas variables econémicas y
sociales. Respecto a la afirmaciéon de que, con base en evidencia empirica, los
paises que han aplicado metas de inflacion reducen las tasas de inflaciébn en
mayor magnitud que aquellos que no lo hacen (Ball y Sheridan, 2004), para los
poskeynesianos ello se debe a que el momento en que se adopta esta politica, las
tasas de inflacion son mas altas en los paises que fijaron metas. Ademas, en
general no existe evidencia contundente que demuestre que la adopcion de metas
de inflacion mejore el desempefio de las economias, si éste se mide por el
comportamiento de la produccion, desempleo, distribucion del ingreso y manejo de
la tasa de interés y de tipo de cambio.
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En general, la aplicacion del esquema de metas de inflacion se sostiene en
una politica monetaria restrictiva basada en altas tasas de interés y una politica
fiscal pro-ciclica de contraccidén del gasto publico. En su conjunto, estas politicas
generan efectos negativos directos y magnificado sobre la actividad econdémica,
porque inhiben y desestimulan la inversiéon productiva. Ello significa costos
humanos y econémicos altisimos en términos de una elevada tasa de desempleo

y pérdida de ingresos.

Estudios empiricos muestran que politicas monetarias restrictivas influyen
principalmente en el gasto de las empresas en bienes de capital, y en menor
medida en los gastos de consumo, a pesar de que las variaciones en las tasas de
interés sean pequefas y temporales. De igual forma, variaciones en las tasas de
interés también tienen efectos importantes y persistentes en la compra de bienes
duraderos, como la vivienda, activos fijos, y en el equipo de produccién. Esto se
refleja en la reduccion del gasto de capital y del gasto en consumo de bienes
duraderos y, por tanto, en la contraccion de la demanda agregada. La baja
permanente de ésta no solamente retarda la recuperacion econdmica, Sino
ademas inhibe el incremento de la productividad y el progreso tecnoldgico debido

a que inhibe las innovaciones tecnoldgicas (Arestis y Sawyer, 2003).

2.1. El enfoque de las finanzas funcionales y la necesidad econ6mica del
déficit publico.
El enfoque de las finanzas funcionales fue propuesto por Abba Lerner (1941),

quien sostenia que el gobierno debia contemplar tres reglas en el momento de

decidir sobre la formas de financiar sus gastos. Dichas reglas son las siguientes:

1. El gobierno debe mantener en todo momento un nivel razonable de
demanda. Si el gasto no es suficiente, de tal forma que hay un excesivo
desempleo, el gobierno debe bajar los impuestos o incrementar su propio
gasto. Si el gasto es demasiado, el gobierno debe prevenir la inflacion,

reduciendo su gasto o subiendo los impuestos.
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2. El gobierno debe hacer prevalecer aquella tasa de interés que induzca a la
inversién a un nivel 6ptimo, ya sea tomando prestado cuando desea que la
tasa de interés aumente, y prestando dinero o saldando la deuda cuando
desea que disminuya la tasa de interés.

3. Si cualquiera de las dos reglas anteriores estan en conflicto con el principio de
presupuesto manejable o finanzas funcionales, o porque se requiera limitar la
deuda nacional, el gobierno debera imprimir la cantidad de dinero necesaria

para cumplircon lareglaly 2.

Bajo el enfoque de las finanzas funcionales, no tiene cabida el principio de
“consolidacion fiscal” o “presupuesto equilibrado”, principios fundamentales del
NCM, porque el equilibrio en las finanzas publicas es resultado de la aplicacién de
politicas fiscales pro-ciclicas. Ello implica que en la parte recesiva del ciclo
econdémico, cuando la actividad econémica se contrae, el gasto publico se reduzca
para que, segun el enfoque convencional, no se generen presiones inflacionarias;
sin embargo, esta medida profundiza la recesion. De acuerdo con Lerner (1946),
la caida de la actividad econdmica puede evitarse si se instrumentan medidas
fiscales contra-ciclicas. Asumiendo que el manejo contra-ciclico de la politica fiscal
se aplica a lo largo del ciclo econdmico; esto es, en las etapas recesivas el gasto
publico debe aumentar, lo que seguramente elevara el déficit puablico; en tanto que
en las etapas de auge econdmico el gasto publico debe reducirse, porque el gasto
privado en consumo e inversion se incrementa debido a las expectativas
favorables. Durante esta fase del ciclo, el gobierno podria generar ahorros que le
permitiran disminuir su déficit, e incluso generar un cierto superavit que seran

utilizados en la fase recesiva (Colander, 2002).

De acuerdo con el esquema analitico de las finanzas funcionales, dado el
caracter ciclico de la actividad econdmica, el gobierno debe asegurar altos niveles
de demanda agregada si quiere que los niveles de produccién y el empleo se
aproximen al pleno empleo de los factores productivos. En este sentido, un déficit
presupuestal no es una ocurrencia ocasional, por ejemplo, presente sélo en las

etapas recesivas del ciclo econémico. Por el contrario, su presencia es una
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caracteristica casi permanente de las economias monetarias de produccion,
debido a que en dichas economias por lo general, los niveles de ahorro e inversion
del sector privado no se igualan (Arestis y Sawyer, 2003). En este sentido, el
déficit presupuestal permite cerrar la brecha entre ahorro e inversién ex—ante, esto
es, al nivel deseado de inversion, producto y empleo. En la medida que la tasa de
interés no puede ajustar el ahorro ex—ante a la inversion, el déficit fiscal es
necesario para que la actividad econdémica alcance un nivel adecuado a la
disponibilidad de factores productivos. Al respecto, el enfoque de las finanzas
funcionales sostiene que el déficit presupuestal no genera ningun efecto sobre las
tasas de interés, cuando el déficit presupuestal tiene como propdsito absorber el
exceso de ahorro gque existe en el sistema o la caida del gasto privado en
inversion en consumo. Por ello, recomienda que la evaluacion de la politica fiscal
considere las circunstancias en las que sera empleado el incremento del gasto

publico deficitario (Arestis y Sawyer, 2003b).

Recapitulando, para el enfoque de las finanzas funcionales, la politica fiscal
en general, y el gasto publico en particular, puede actuar como un estabilizador
automatico parcial en las fases recesivas del ciclo econémico, porque en esta fase
los ingresos fiscales descienden como consecuencia de la caida de la produccién
y el empleo. De ahi que se tenga que elevar el gasto publico deficitario y, por
tanto, el déficit fiscal. En algunas situaciones, la funcién de los estabilizadores
automaticos no sera suficiente para reactivar la actividad economica; ello
dependera de la profundidad y caracteristicas de la recesién econdmica, lo que
obligar4d a instrumentar una politica monetaria expansiva paralelamente a la
expansion del gasto publico deficitario. Ademas, en la medida que el ciclo
econdmico sigue su curso, Yy el nivel de empleo por lo general esta lejos de ser el
de pleno empleo, tanto el funcionamiento de los estabilizadores automaticos como
la existencia del déficit presupuestal son una respuesta a los cambios en la

demanda agregada (Arestis y Sawyer, 2003).
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2.2. La efectividad de la politica fiscal contra-ciclica y los efectos crowding
in.

Partiendo del enfoque de las finanzas funcionales, y bajos los supuestos de
que el dinero es enddgeno, la existencia de capacidad instalada no utilizada, que
el crecimiento sostenido de la demanda agregada impulsa el progreso tecnolégico
y que la existencia de incertidumbre limita la racionalidad de los individuos en el
momento de tomar sus decisiones econdOmicas, los teoricos poskeynesianos
sostienen que es poco probable que un incremento en el gasto publico deficitario
provoque desplazamiento de la inversion y/o gasto privado o presiones
inflacionarias, como lo sostienen el NCM. Por el contrario, bajo dichos supuestos,
es altamente probable que la politica fiscal activa o contra-ciclica estimule el gasto
privado en consumo e inversion; de tal forma que genere un efecto de “arrastre”,

impulso o crowding in (Arestis y Sawyer, 2002).

a) Desplazamiento del gasto publico por la via de la tasa de interés o

cumplimiento de la meta de inflacion.

Bajo el contexto de la instrumentacion del esquema de metas de inflacion, y
partiendo de los supuestos de dinero enddgeno y tasa de interés exdgena, esto
es, fijada por el Banco Central, si el incremento del gasto publico deficitario
provoca un incremento de la tasa de interés, es altamente probable que ello haya
sido provocado por la accién deliberada del Banco Central. Si el Banco Central
responde a una expansion del gasto publico ya sea con un aumento de las tasas
de interés y/o una reduccioén en la base monetaria, porque espera que esa medida
fiscal genere presiones inflacionarias, que le impidan mantener la estabilidad
monetaria y, por ende, no cumpla con la meta de inflacion fijada; entonces, es la

autoridad monetaria la que provoca la caida de la inversion privada.

El establecimiento de la estabilidad monetaria como objetivo prioritario de la
politica monetaria obliga al Banco Central a actuar de forma discrecional para

asegurar el cumplimiento de la meta de inflaciobn. De ahi que el efecto
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desplazamiento no sea una respuesta del mercado, sino de la decision de la
autoridad monetaria. Por el contrario, si la respuesta del Banco Central esti en
concordancia con las acciones de politica fiscal, la tasa puede permanecer
constante, y en el peor de los casos, el incremento sera minimo (Arestis y Sawyer,
2003a). Por otro lado, la evidencia empirica muestra que la tasa de interés no es
el principal determinante de las decisiones de nuevas inversiones; variables como
el crecimiento en las ventas, los flujos de cajas y las ganancias pasadas, tienen un
mayor impacto en la inversion (Chirinko,1993). En consecuencia, si la tasa de
interés registrara un incremento menor, ello no generara un desplazamiento de la

inversién privada de gran magnitud.

Este razonamiento supone que el Banco Central tiene control sobre la
oferta de dinero, esto es, que se determina fuera del sector privado; en otras
palabras, que la autoridad monetaria puede limitar la creacién de dinero por parte
de los bancos comerciales y/o que éstos se enfrentan a limites para crear dinero
privado. Ello es relativamente cierto, pues en el contexto de la desregulacion y
liberalizacién financiera, los bancos privados han expandido su capacidad de
creacion de dinero mediante las innovaciones financieras y el fondeo interbancario
interno y externo exdgena (Palley, 2001). Asimismo, en la medida que se asume
gue la tasa de interés de mercado asegura el equilibrio en el mercado de fondos
prestables, se deduce que una expansion del gasto publico financiada con deuda
publica interna reducira la disponibilidad de recursos financieros para la inversion
privada, por un lado, y que esta competencia entre el sector publico y privado por
obtener recursos elevara la tasas de interés, por el otro. lgualmente, se asume
gue el gasto privado, esto es, consumo e inversion, y en particular ésta ultima, son
muy sensibles a las variaciones en las tasas de interés. Ello es relativo, pues otros
factores, como las ganancias pasadas y la tasa de retorno, tienen mayor influencia

en las decisiones de inversiones.
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b) Desplazamiento por cambios en la oferta agregada o contraccion de la

demanda

Si consideramos que el NCM parte de la existencia de una oferta agregada
de equilibrio (pleno empleo de los factores), que implica una brecha producto cero,
una tasa de inflacion constante, una tasa de interés de equilibrio y una tasa de
desempleo natural que no genera presiones inflacionarias (NAIRU), cualquier
incremento en el gasto publico que estimule la demanda agregada presionara
sobre la oferta de equilibrio y, por tanto, también sobre el nivel de precios. Bajo
este marco analitico, y suponiendo que los bancos privados tienen una capacidad
limitada para crear dinero, lo que en la practica significa que el dinero es exdgeno,
todo incremento en la demanda agregada provocara necesariamente un

incremento en la inflacion.

Al respecto, los poskeynesianos sefialan que el crecimiento econdémico
requiere de gasto neto deficitario financiado con la creacion de crédito; pero para
gue esto ocurra el gobierno debe crear dinero que sea aceptado y demandado por
la economia. Ahora bien, en un contexto de falta de liquidez, bajo crecimiento
econdémico, grandes inventarios, alto desempleo y alto deterioro del nivel de vida,
caracteristicas comunes del capitalismo actual, la creacion monetaria por parte del
gobierno no sélo es necesaria, sino imprescindible (Wray, 1992). De esta forma, el
gobierno puede incrementar su gasto y presupuesto fiscal a través de la creacion
de dinero, sin tener que emitir bonos para regular las reservas bancarias y la
liquidez. Bajo este contexto, el sector privado aceptara el dinero gubernamental
para vender sus bienes y servicios e incrementar sus ganancias e ingresos
(Huerta, 2006). Ademas, el financiamiento del déficit a través de creacion
monetaria no genera presiones inflacionarias cuando existe capacidad ociosa o
desempleo de los factores productivos, ya que la producciéon podra incrementarse
para satisfacer la demanda adicional sin que se generen presiones sobre los
precios. En JUltima instancia, es mejor generar condiciones de crecimiento

econdmico a pesar de un cierto nivel de inflacion, para evitar el surgimiento de una
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depresion y problemas de insolvencia que afecten la actividad econOmica en
general (Minsky, 1985).

En el modelo macroeconomico del esquema de metas de inflacion, la oferta
agregada determina la demanda agregada, y el punto donde éstas se igualan se
establece la tasa de interés de interés y de desempleo que no generan inflacion,
esto es, tasas naturales o de equilibrio. Bajo tales condiciones, y asumiendo que
las economias monetarias de produccidn cuentan con capacidad productiva
instalada no utilizada, es obvio que el equilibrio no es automatico por tres razones:
i) la autoridad monetaria puede actuar discrecionalmente para fijar una elevada
tasa de interés, con el proposito de evitar que la demanda agregada se expanda;
i) el gobierno puede implementar medidas fiscales restrictivas, como contraccion
del gasto publico y/o incremento de las tasas impositivas, para inducir una
contraccion de la demanda agregada que se ajuste a un nivel de oferta agregada
determinado por la brecha producto cero; es decir, aplicar también de forma
discrecional la politica monetaria para ajustar la demanda agregada a la supuesta

oferta de equilibrio.

Para los poskeynesianos que parten del principio macroeconémico de que
la demanda agregada, y mas concretamente la demanda efectiva, determinada la
oferta agregada, y dada la inexistencia de mecanismos automaticos de mercado
que permitan que la oferta agregada se mueve rapidamente hacia el pleno
empleo, obliga a instrumentar politicas fiscales contra-ciclicas que permitan un

crecimiento sostenido de la demanda agregada (Arestis y Sawyer, 2003b).

c) Desplazamiento por la via del deterioro de la cuenta corriente o anclaje del

tipo de cambio y politica fiscal restrictiva.

Dado que uno de los efectos de la expansion del gasto publico deficitario es
la elevacion de la tasas de interés interna, de acuerdo con el NCM, mismo que fue
expuesto anteriormente; ello a su vez estimula la entrada de elevados flujos de

capital externo que aprecian el tipo de cambio. Esta situacion provoca el deterioro
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de cuenta corriente de la balanza de pagos, debido a que la expansion de la
demanda agregada inducida por un mayor gasto publico deficitario, conducira a un

incremento en las importaciones de bienes.

Este analisis supone que el ahorro doméstico es exodgeno, lo cual es
errobneo porque el nivel de esta variable esta determinando, dada la propension a
consumir, por los cambios en el nivel del ingreso, y éste a su vez esta influido por
los cambios en el gasto del gobierno (Arestis y Sawyer, 2000). En otras palabras,
el ahorro es una variable enddgena; en consecuencia, bajo este supuesto, es
altamente probable que un incremento en el déficit gubernamental eleve el ahorro
doméstico, mas que reducirlo, porque un incremento en el gasto publico eleva la
demanda agregada, y ello, al estimula la inversion y el empleo, incrementando el
ingreso. Ademas, como ya se mencion0, bajo el esquema de metas de inflacion y
en el ejercicio de su autonomia, el comportamiento de la tasa de interés
dependera de la reaccion del Banco Central. Si ante un incremento del gasto
publico deficitario, el banco central decide elevar la tasa de interés interna, los
efectos que dicha expansion genere en la cuenta corriente seran provocados por

las decisiones de la autoridad monetaria.

En cuanto al “efecto expulsion” internacional o filtracion por la via de la
apreciacion del tipo de cambio e incremento del coeficiente de las importaciones,
es ambiguo. Si bien es muy probable que un incremento en la actividad econémica
asociado a un mayor gasto publico deficitario eleve el volumen de las
importaciones; el efecto de los flujos de capitales externos de corto plazo sobre el
tipo de cambio no es claro. Por ejemplo, un incremento en las importaciones
puede ser interpretado como una sefial de que el tipo de cambio real debe ser
ajustado (depreciado), pero una expansion en la actividad econdémica inducida por
un mayor gasto publico, también puede generar expectativas positivas sobre el
comportamiento de la economia, de tal forma que el tipo de cambio tienda a

elevarse.
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La politica fiscal s6lo puede afectar directamente al tipo de cambio, si los
oferentes del mercado cambiario reaccionan contra el incremento del gasto
publico comprando divisas. Solamente en estas circunstancias, la politica fiscal
expansiva podria generar una apreciacion del tipo de cambio y, en consecuencia,
un deterioro en la balanza comercial. Ahora bien, en la mayoria de los paises en
desarrollo y emergentes que han registrado altos flujos de capitales de corto plazo,
y que se caracterizan por una elevada dependencia tecnoldgica y, en
consecuencia, sus coeficientes de importacion son altos, la instrumentacion de la
politica monetaria de metas de inflacion ha obligado a sus bancos centrales a
realizar intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario para mantener
estable el tipo de cambio nominal. En otras palabras, los bancos centrales han
adoptado un régimen cambiario administrado para evitar que las fluctuaciones del
tipo de cambio se traspasen a los precios; de esta forma, se asegura el
cumplimiento de la meta de inflacién (Ortiz, 2011). En consecuencia, el deterioro
de la cuenta corriente de la balanza de pagos en general, y de la balanza
comercial en particular, no sera provocado por la expansion del gasto publico
deficitario, sino por las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario por
parte del Banco Central. AUn suponiendo esta situacion, si el resto del mundo o
los socios comerciales del pais en cuestion elevan su demanda por exportaciones
de dicho pais, no necesariamente ocurrird dicho efecto (Fazzari, 1993). Cabe
sefalar que en la actualidad, la demanda externa a nivel mundial se ha contraido
de manera aguda, lo que ha dificultado la recuperacion del crecimiento econémico
a nivel mundial. Ello es un indicador de la urgente necesidad de aplicar politicas
fiscales contra-ciclicas que induzcan un crecimiento de la demanda agregada a

nivel mundial y, en consecuencia de la demanda externa.

Al respecto, los tedricos del NCM podran contra-argumentar que esto solo
es posible en el corto plazo y bajo condiciones de capacidad existente no utilizada,
porque en el largo plazo la expansion del déficit publico provocara un incremento
en los precios y, por ende, en los salarios. Conduciendo, finalmente, al
desplazamiento de inversion privada y/o un incremento en la deuda externa para

financiar el incremento en las importaciones, que a su vez conducira al deterioro
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de la balanza en cuenta corriente. Esta relacion de causalidad se basa en el
razonamiento que sostiene que la mayor actividad econdémica generada por la
politica fiscal expansiva, en un primer momento elevara los precios y los salarios,
pero como los salarios nominales crecen en menor proporcion que los precios, los
salarios reales caeran; provocando una disminucion en la demanda privada y, por
ende, en la demanda agregada programada. Este descenso en la demanda
agregada estimulard una caida en el nivel de precios y, dado que la oferta
monetaria es exdgena o fija en el corto plazo, los saldos reales se elevaran. De tal
forma que, la demanda agregada volvera a crecer, siendo compensado dicho
incremento mediante un mayor volumen de importaciones. Como vemos, este
mecanismo supone perfecta flexibilidad de precios, que restringe incluso en el
corto plazo, los valores del multiplicador fiscal, asi como la influencia del régimen

del tipo de cambio (Hemming, et. al, 2002).

En torno a este razonamiento es importante hacer tres observaciones
siguiendo a Arestis y Sawyer (2003): 1) La existencia de capacidad ociosa es una
de las caracteristicas actuales de las economias monetarias modernas, no solo de
los paises en desarrollo, sino también de los paises industrializados. 2) El pleno
empleo de los factores productivos no puede ser alcanzado y sostenido
Gnicamente por la demanda privada (C+l). Si ello fuese posible la politica fiscal
expansiva seria innecesaria; la demanda privada es insuficiente para asegurar el
pleno empleo de todos los factores productivos. Ello implica que la Ley de Say no
opera y que el pleno empleo es una situacion excepcional. 3) El desplazamiento
de la inversién privada supone flexibilidad de precios, lo cual empiricamente no ha
sido suficientemente demostrado. Por tanto, el enfoque del NCM no contribuye a
aclarar cuales son los efectos generados directamente por una politica fiscal
expansiva, ni tampoco cuales de esos efectos son de corto plazo y cuales son
negativos en el largo plazo, ya que como vemos los supuestos en los que se

centran son altamente limitados.
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d) Desplazamiento por la via de la Equivalencia Ricardiana y el caracter

endogeno del ahorro.

Segun el enfoque del NCM, los individuos construyen sus expectativas de
forma racional, y conocen las restricciones presupuestales del gobierno. Los
agentes econdmicos saben que un incremento en el déficit presupuestario
presente financiado con bonos publicos elevara los impuestos en el futuro. Por
ello, en el presente reducen su gasto en consumo y elevan su ahorro que sera
gastado en el futuro. Asi, en el presente la reduccion del gasto privado en
consumo (incremento del ahorro privado) se compensa con el incremento del
gasto publico (incremento del déficit publico). Por tanto, el nivel de la demanda
agregada y el ahorro total (privado y publico) no varian; es decir, el nivel de ambas

variables sera igual al registrado antes del incremento del gasto publico deficitario.

De lo anterior se desprende que el cumplimiento de la Equivalencia
Ricardiana supone que el ahorro es exdgeno, pues el NCM no acepta que un
incremento en la demanda agregada inducida por la expansion del gasto publico,
eleve, aunque sea en el corto plazo, el ingreso. Ello es asi, porque dicho teorema
se desarrolla en un marco analitico de pleno empleo, donde el ahorro y la
inversion son iguales. Esto es, se asume que el ahorro no esta determinado por el
ingreso. De la misma forma, no se contempla que un incremento en la produccion
y el empleo inducido por un mayor gasto publico deficitario, en la medida que
ampliar la base tributaria puede generar un incremento en los ingresos tributarios,

sin necesidad de elevar las tasas impositivas

En una investigacion realizada para tres paises europeos, Dinamarca,
Portugal e Irlanda (Arestis, et al.,, 2007), el logro de la estabilidad monetaria
conjuntamente con la reduccién del déficit fiscal, estuvieron acompafiados de un
aumento del déficit privado; es decir, que la inversién superd al ahorro. Esta
brecha fue compensado por dos mecanismos:1) un alto endeudamiento de las
empresas, y 2) un incremento en el superavit en cuenta corriente, generado por un

crecimiento de las exportaciones (mayor al crecimiento de las importaciones; de
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tal forma, que el balance fue superavitario) por un lado, y la entrada de flujos de
capitales de corto plazo, por el otro. Estas dos circunstancias que actuaron de
forma simultdnea o de manera independiente, indujeron un crecimiento en la
produccion y en el empleo. En consecuencia, la consolidacion fiscal fue resultado
del crecimiento de la produccion inducido por la un incremento de las
exportaciones. En otras palabras, la consolidacion fiscal es consecuencia del
crecimiento econdémico ya sea inducido por las demandas interna o externa o por
ambas. Ello contradice el argumento del NCM, que sostiene que debe reducirse
previamente el déficit fiscal, esto es, aplicar una politica fiscal restrictiva, para
lograr la estabilidad monetaria, misma que permitir4 establecer las bases para un
crecimiento estable y sostenido.

En conclusion, para los poskeynesianos que parten de los principios
basicos del enfoque de las finanzas funcionales, el logro de la consolidacion o del
equilibrio en las finanzas publicas por algunas economias en un determinado
periodo, es el resultado de un elevado endeudamiento de las empresas privadas
y/o el incremento de la demanda externa. En otras palabras, el crecimiento
econdémico alcanzado no estid determinado por esta condicion, es decir, por la
consolidacion fiscal. Ademas, la adopcion del esquema de metas de inflacién ha
tenido un efecto negativo en la distribucion del ingreso, ya que la participacion de
los salarios empeord después de su adopcién, lo que explica la caida sustancial
en la demanda efectiva, con los consecuentes efectos negativos en la produccién

y el empleo (Rochon y Rossi, 2006).
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CAPITULO Il

LA POLITICA FISCAL CONTRACICLICA VS POLITICA FISCAL PROCICLICA
DEL CRECIMIENTO SOSTENIDO CON ESTABILIDAD A LA ESTABILIDAD
CON CRECIMIENTO INSOSTENIBLE EN MEXICO: 1958-1989.

Hacia la segunda mitad de la década de los sesenta, el modelo de
sustitucion de importaciones, y con éste la politica econdmica del desarrollo
estabilizador, muestran los primeros signos de desaceleracion cuyo origen es
diverso. Entre estos se encuentra el deterioro de las finanzas publicas ocasionado
por la ausencia de una reforma fiscal, que en particular tributaria, lo que condujo a
una fuerte caida de la inversion publica en infraestructura agropecuaria y del
apoyo econdémico a los sectores productores de granos en las zonas de temporal;
una politica cambiaria poco favorable a la consolidacion de un sector productor de

bienes de capital; y una elevada concentracion del ingreso.

1. Del crecimiento con estabilidad monetaria a la estabilidad monetaria sin
crecimiento. Una vision de conjunto.

En los primeros afios de la década de los setenta, al agotamiento del
modelo sustitutivo de importaciones se sumaron la volatilidad de las tasas de
interés y de los tipos de cambios generadas por la alta inestabilidad de los
mercados financieros internacionales. Esta Ultima, alimentada por la elevada
liquidez a nivel intencional generada primero, por los eurodélares provenientes de
las exportaciones de petrdleo de los paises arabes, y posteriormente, por la
desregulacion de los sistemas financieros de los Estados Unidos e Inglaterra. Por
otra parte, en los mercados de bienes, la competencia se agudiz6 como
consecuencia del surgimiento de nuevos oferentes de productos agropecuarios y
productos sustitutos de fibras naturales por fibras sintéticas. Todo ello generé un
impacto negativo en las exportaciones de bienes agropecuarios y primarios de

origen minero.

Bajo fuertes presiones inflacionarias y una recesion econémica que

amenazaba con convertirse en crisis, dado el deterioro de las finanzas publicas y
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el elevado déficit externo, la administracion de Luis Echeverria, 1970-1976,
instrumenta una estrategia economica llamada Desarrollo Compartido para
impulsar el crecimiento econémico y mejorar la distribucién del ingreso, a través
de la expansion del gasto publico deficitario. ElI eje de esta estrategia fue la
modernizacion del sector industrial tendiente a elevar su productividad y
competitividad, buscando reducir las importaciones y elevar las exportaciones.
Para el corto plazo se establecieron como objetivos el control de la inflacién y el
saneamiento de las finanzas publicas, mediante la contraccibn monetaria y del
crédito bancario; en tanto que para el mediano y largo plazo el crecimiento
sostenido a través de la expansion del gasto publico deficitario financiado con la
emision de deuda publica, fue el objetivo prioritario. Por otro lado, se planteé la
necesidad urgente de instrumentar una reforma fiscal para fortalecer las finanzas
publicas, lo que se suponia elevaria el margen de accion del gobierno en materia
de gasto publico, por un lado, y mejoraria la distribucion del ingreso, por el otro.
Sin embargo, dada la presion politica que ejercieron los empresarios, en particular
los banqueros, dicha reforma no se realizé. Bajo estas condiciones, fue dificil
mantener el crecimiento econdmico a un ritmo constante; de tal forma que,
durante todo el sexenio la politica econdmica se caracteriz6 por un ejercicio
irregular del gasto publico, esto es, una politica de gasto publico de “siga y pare”
(Tello, 1990).

Con el descubrimiento de excedentes petroleros la amenaza de crisis
desaparecié en 1978, o mejor dicho se pospuso para el futuro, pues los recursos
extraordinarios provenientes de las exportaciones de petrdleo ampliaron el margen
de accién del gobierno para enfrentar el deterioro de las finanzas publicas y el
deéficit externo. Sin embargo, el incremento extraordinario del gasto publico
financiado principalmente con deuda externa, destinado a la exploracion de
nuevos pozos petroleros y la exportacion masiva de éste, profundizaron los
desequilibrios estructurales de la economia. Por un lado, al estar determinada la
actividad econdmica por las exportaciones de petroleo y los sectores comerciales
y de servicios relacionados con el mismo, la explotacion y exportacion de petréleo

se convirtieron en los ejes centrales del crecimiento econémico, profundizando asi,
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los desequilibrios sectoriales y regionales que se hicieron evidentes en la segunda
mitad de 1965. Por el otro, dada la dependencia tecnoldgica de aparato productivo
y el sobrecalentamiento de la economia generado por el boom petrolero, las
importaciones crecieron a un mayor ritmo que las exportaciones, lo que agudizo el
desequilibrio externo. A ello, se sumo la elevada carga de la deuda publica externa
debido al incremento de las tasas de interés externas y a la caida del precio
internacional del petréleo, que se registran a partir de mediados de 1981. El efecto

combinado de estos factores dio paso a la crisis de la deuda externa en1982.

Para contener la inercia inflacionaria y cumplir con los compromisos
financieros con los acreedores internacionales, el gobierno de Miguel de la Madrid
instrumenta medidas fiscales y monetarias altamente restrictivas. Dichas medidas
contrajeron la demanda agregada y redujeron el gasto publico; paralelamente se
inicia la desregulacion de la economia, con la apertura de sector externo y la
desregulacion vy liberalizacion del sistema financiero, asi como la venta de un
primer grupo de empresas publicas. Por otra parte, y a pesar de la caida de los
recursos provenientes de exportaciones, el gobierno asumié el pago de la deuda
externa, lo que impidié la recuperacion de la actividad econémica y la eliminacion

de las presiones inflacionarias.

Con las primeras medidas tendientes a desregular y liberalizar los sectores
financiero y externo instrumentada en 1983, se inicia la conformacion de las
condiciones para que las libres fuerzas del mercado desplacen la intervencién del
Estado en la economia y con ello, la implantacion de las politicas de ajuste
ortodoxas a lo largo de las ultimas tres décadas. La profundizacion de las politicas
de desregulacion vy liberalizacion de la economia a lo largo de la década de los
noventa, asi como la adopcidon completa del modelo macroeconémico que
sostiene a la politica monetaria de metas de inflacibn en 2001, implicé la
subordinacion de la politica fiscal al cumplimiento de la meta de inflacion fijada por
el Banco de México y, por tanto, la eliminacion de la capacidad contra-ciclica de la
politica fiscal a través del incremento del gasto publico deficitario, para inducir el

crecimiento econémico.
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2. La politica fiscal contra-ciclica y el crecimiento con estabilidad monetaria.
Del desarrollo estabilizador a la inestabilidad macroecondmica: 1958-1976.

El periodo que comprende los afios 1958-1979 se le conoce como
desarrollo estabilizador porque la economia mexicana mantuvo un crecimiento alto
y sostenido del producto, de entre 5y 7%, acompafado de estabilidad monetaria y
cambiaria. La politica econémica que sostuvo esta dindmica se basé en una
combinacion de politicas fiscal y monetaria activas y flexibles, tendiente a
estimular la expansion de la demanda agregada, principalmente de la demanda

interna, a través del gasto publico deficitario.

Bajo un sistema financiero regulado, la canalizacion selectiva del crédito de
la banca comercial y el financiamiento de la banca de desarrollo permitié financiar
la inversion de sectores productivos prioritarios, como el agricola y las pequefas y
medianas empresas. Por su parte, el mecanismo del encaje legal contribuyo,
conjuntamente con la emision de deuda interna, al financiamiento del gasto
publico deficitario, lo que redujo las presiones sobre el nivel de precios. A ello se
sumo la reinversion de una elevada proporcion de las utilidades de las empresas,
lo cual tuvo dos efectos favorables. Por un lado, la menor demanda de recursos
financieros por parte de las empresas redujo las presiones sobre la tasa de interés
de mercado vy, por el otro, el gobierno pudo disponer de los recursos bancarios sin

generar una competencia con el sector privado por dichos recursos.

El crecimiento del gasto publico en inversion en la construccion de
infraestructura basica y sectores estratégicos, como la pequefia y mediana
empresa y el sector agricola productor de granos basicos en las zonas de
temporal, por un lado, y el gasto social en educacion, vivienda y salud, por el otro,
se constituyo en el motor del crecimiento econdémico. El mismo efecto genero la
politica de transferencias y subsidios a los sectores trabajadores de la poblacion y
los estimulos fiscales a las empresas de reciente creacion contribuyeron al
crecimiento sostenido de la demanda privada interna y, por tanto, a la expansion
del mercado interno, una de las principales fuentes del crecimiento econdmico

durante dicho periodo. De esta forma, el crecimiento econémico condujo a la
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estabilidad monetaria; es decir, dicha estabilidad fue el resultado del crecimiento
econOémico. En otras palabras, no se implant6 la estabilidad monetaria como una

condicién para alcanzar el crecimiento econémico.

Bajo esta estrategia econdmica, el manejo contra-ciclico de la politica fiscal
coadyuvé a la conformacion de un contexto macroeconémico de crecimiento con
bajos niveles de inflacion y un déficit publico controlable, que generaron
expectativas y externalidades positivas para la inversion privada, la cual se dirigio
principalmente hacia los sectores mas dinamicos y rentables de la economia. En
este sentido, podemos decir que el gasto publico deficitario estimulé la inversion
privada porque le asegur6 su valorizacion y, por ende, altas ganancias, a través de
la creacién de la infraestructura necesaria para la distribucion y consumo de

bienes.

2.1. Gasto publico deficitario y crecimiento con estabilidad monetaria.

El disefio de la politica econémica que se operé durante el desarrollo
estabilizador, 1958-1970, tenia como objetivo resolver las necesidades
econOmicas y sociales del pais. En el corto plazo el control de la inflacion se
asumié como el principal objetivo, cuidando no afectar el crecimiento de la
inversion privada. De ahi que se recurriera al endeudamiento externo y en menor
medida a la deuda interna, asi como a la instrumentacién de una politica
monetaria flexible pero cuidadosa para evitar presiones inflacionarias. Este manejo
de las politicas fiscal y monetaria asumia que tanto la estabilidad monetaria como
un déficit pablico sostenible eran resultado del crecimiento econdmico; por ello, el
control de la inflacion en el corto plazo no debia inhibir el crecimiento de la
demanda agregada, pues en el largo plazo la estabilidad monetaria y un déficit
publico sostenible debian ser el resultado del crecimiento economico (Ortiz, 1970).

Durante los 12 afios que comprendié el desarrollo estabilizador, 1958-
1970, el PIB crecio, en términos reales, a una tasa promedio anual de 6.7%;

inducido principalmente por el incremento del gasto publico para la construccion
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de infraestructura basica en caminos, transporte, comunicaciones y energia. Este
manejo del gasto publico generd expectativas y externalidades positivas para la
rentabilidad de las inversiones del sector privado, ya que aseguraba la valorizacion
de las inversiones de este sector. En la configuracion de este escenario
macroeconomico fue fundamental el manejo contra-ciclico de la politica fiscal
acompafiado de medidas monetaria flexibles, mas concretamente cumplié un
papel central el manejo acomodaticio de la oferta monetaria por parte del Banco
de México, para responder a las necesidades de liquidez que requeria la
expansion de la demanda interna. De tal forma que, la inflacibn mantuvo una tasa
de crecimiento constante hasta 1970 (ver Grafico 1). A ello se sumé el efecto
expansivo de la politica de subsidios, exenciones fiscales y bajos precios y tarifas
de bienes y servicios publicos, ya que al expandir la demanda agregada
contribuyeron a la formacion bruta de capital y a la generacion de ahorro interno
(Ramales, 2009). Por su parte, la banca de desarrollo y los mecanismos de
regulacién del sistema financiero aseguraron el financiamiento de los sectores

productores basicos de las economia (Guillén, 1984).

Bajo esta l6gica econdmica, la politica fiscal se manejé de forma contra-
ciclica para evitar que una caida de la demanda agregada condujera a la
economia a una recesion. El incremento del ahorro privado contribuy6 a financiar
el déficit fiscal a través de los mecanismos de regulacion sobre el sistema
financiero, como el encaje legal (GOmez, 1981); en tanto que las elevadas
ganancias de los empresarios permiti6 que una proporcion importante de las
nuevas inversiones se financiaran a través de la reinversion de aquéllas. En este
sentido, el Banco de México manejo de forma cuidadosa la expansion primaria de
moneda para dar la liquidez necesaria a la economia, pero también evitando que

los incrementos en la oferta monetaria presionaran sobre el nivel de precios.
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Grafico 1.

MEXICO. VARIABLES MACROECONOMICAS.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.
a/ Elaborada con base en el indice de precios al mayoreo de la Ciudad de México.

En el Gréfico 2 se muestra que el gasto publico en capital representd
aproximadamente el 30% del gasto total, el cual se ejercié principalmente a través
de la banca de desarrollo para financiar los sectores productivos estratégicos que
no eran sujetos de crédito de la banca comercial, por no contar con garantias
econdmicas y/o financieras (Huerta, 2012; Ortiz, 2006). Las condiciones bajo las
cuales se otorgaban estos créditos, generalmente eran de largo plazo y a bajas
tasas de interés; esto permitid que el proceso de industrializacién y urbanizacion
del pais avanzara de forma acelerada, aunque heterogénea. Por su parte, el gasto
social fortalecia la formacion de instituciones de seguridad social, como los
sectores educativos, de salud y vivienda. En su conjunto, todos estos factores
estimularon la expansién de la demanda agregada de los trabajadores y, por ende,
la demanda agregada total (Manrique, 2010).

En general, el manejo contra-ciclico del gasto publico (ver Grafico 3)
permitié la acumulacion de capital privado en todos los sectores de la economia, al
mantener un crecimiento sostenido de los dos principales componentes de la
demanda agregada, esto es, el gasto privado, tanto en consumo como inversion, y

el gasto publico corriente y de capital (Ortiz, 2006).
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Grafico 2.

MEXICO. ESTRUCTURA DEL GASTO
PUBLICO.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

Grafico 3.

MEXICO. COMPORTAMIENTO DEL GASTO PUBLICO.
Variacion anual.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

En este sentido, la politica del gasto publico cumplié un papel central en el
logro de la estrategia econdmica del desarrollo estabilizador, al inducir
incrementos en la demanda agregada que permitieron mantener un ritmo estable y
sostenido en la actividad econdmica durante todo el periodo de 1956 a 1970. La
estabilidad en los mercados financieros y cambiarios a nivel internacional facilitd

un manejo flexible de la politica monetaria y cambiaria en coordinacion con las
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medidas fiscales activas. Asi mismo, el crecimiento de la demanda externa fue un

componente importante de la demanda agregada total.

Hacia la segunda mitad de 1965, la sustitucion de importaciones empezo a
presentar fuertes problemas para concretar la Ultima etapa, esto es, la sustitucion
de bienes de capital complejos, como se tenia contemplado originalmente. En esa
época, la dependencia tecnoldgica de la economia mexicana no habia disminuido
en el rubro de los bienes de capital (Guillén, 1984). Si bien el tipo de cambio fijo
fue un factor importante en el logro de la estabilidad de precios internos, pues
evitaba variaciones en los costos de las importaciones tanto para el sector
productivo como para el consumo final (Ramales, 2009), también es cierto que el
mantenimiento de esta medida se convirti6 en un obstaculo para avanzar en la
sustitucion de bienes de capital complejos, por las caracteristicas productivas,
econOmicas y financieras de las empresas productoras de dichos bienes, como
plantas con elevada capacidad productiva instalada, altos montos de inversion vy,
como consecuencia de estas caracteristicas, contar con una elevada y constante
demanda para aprovechar las economias de escala. Asi que, un tipo de cambio
fijo representa un factor de inhibicion para la creacion de este tipo de plantas, ya
que en un régimen de tipo de cambio sobrevaluado el precio de las importaciones

de bienes de capital se mantuvieron bajos.

En este contexto, el gasto publico muestra una ligera disminucién en 1965;
aunque se recupera a partir de 1967; pero los fundamentales macroeconémicos
muestran un grave deterioro, lo que hizo dificil mantener la actividad econémica
estable. Esta situacion, generada en gran medida por la crisis del sector agricola,
el agotamiento del modelo sustitutivo de importaciones y el deterioro de las
finanzas publicas, se complico en los primeros afios de la década de los setenta,
con la desaceleracion de la economia mundial y el derrumbe del sistema de
Bretton Woods. Todo indicaba que la economia mexicana entraria en una severa
crisis; sin embargo, en 1978 la misma quedd conjurada ante el incremento
extraordinario del precio internacional del petrdleo y, por tanto, ante la posibilidad

de explotar exportar masivamente petrdleo en condiciones altamente favorables.
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Esto es, un elevado precio internacional del petroleo y bajas tasas de interés

externas para contratar deuda externa y financiar la explotacién del mismo.
2.2. Ingresos publicos y déficit fiscal sostenible.

La politica de ingresos publicos, en particular la estructura tributaria basada
en bajos impuestos a las ganancias y exenciones fiscales a las empresas,
estimulé la acumulacion de capital en el sector industrial (Manrique, 2010). El
establecimiento de condiciones especiales de tributacion para beneficiar a las
empresas instaladas en el sector manufacturero y de transporte, asi como la
amortizacion acelerada de los activos fijos y la deducibilidad de algunos gastos
corrientes de las empresas, favorecid nuevas inversiones y la reinversion de las
utilidades. De igual forma, el abastecimiento de bienes y servicios publicos a
precios y tarifas subsidiadas, incluso inferiores a los precios y tarifas
internacionales (Huerta, 2003), contribuyeron a la formacion bruta de capital fijo en
el sector productivo privado. Ademas, el endurecimiento de los aranceles al sector
importador fortalecié la expansion del mercado interno al proteger a la industria
interna de la competencia externa. El manejo flexible de la politica monetaria fue
fundamental en la estrategia de crecimiento con estabilidad monetaria, ya que el
Banco de México procurd establecer una nivel de tasas de interés reales positivas
para incentivar el ahorro interno y externo, pero que al mismo tiempo también

fomentard la inversion productiva (Ortiz, 1970).

La coordinacion entre la politica fiscal expansiva y una politica monetaria
flexible tendiente a controlar el nivel de liquidez sin mermar la actividad productiva,
permitieron la valorizacion del capital y la generacion de altos niveles de

ganancias para el sector empresarial.

En el marco del proceso de industrializacion, el crecimiento del producto y
la generacion de empleo expandieron la base gravable; de tal forma que los
ingresos publicos registraron incrementos sustanciales (ver Grafico 4). Los
ingresos tributarios tanto los directos como indirectos, en especial los primeros,

crecieron de forma sostenida.
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Por su parte los ingresos no tributarios, concretamente los derivados de las
exportaciones de bienes primarios y algunas manufacturas, también registraron un
incremento. De hecho, dado los bajos impuestos a las utilidades y patrimonio de
las grandes empresas, los ingresos tributarios dependian en una alta proporcion
del impuesto al trabajo y de los impuestos indirectos (Manrique, 2010). El
crecimiento de los ingresos tributarios, en particular los prevenientes del Impuesto
sobre la Renta (ISR) y los impuestos indirectos, permitié que el déficit publico se

mantuviera bajo, 1.3%, como proporcion del PIB, durante el periodo 1958-1970

(ver Gréfico 4).

Grafico 4.

MEXICO. INDICADORES DE CRECIMIENTO ECONOMICO Y FINANZAS PUBLICAS
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

En el Grafico 5 se muestra la estructura de los ingresos publicos totales; los
ingresos tributarios aportaron el 90%, en promedio anual, durante el periodo de
1958-1976. En 1965 se registra un punto de inflexién, aunque en los siguientes
afnos se recuperan. En cuanto a los ingresos no tributarios, su participacion se
mantuvo en un 10%, en promedio anual. Cabe mencionar que la participacion del

financiamiento en los ingresos publicos mostré una tendencia a la alza a partir de

1965 (Ortiz, 2006).
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En el Grafico 6 se muestra el comportamiento de los impuestos, siendo los
ingresos tributarios lo que determinan la evolucién de los ingresos totales, ya que
representaba alrededor de 90% de éstos, a pesar de la exencidén impositiva al
sector sustitutivo de importaciones y pequefias y medianas empresas, sin
embargo la carga fiscal se encontraba principalmente en el sector trabajador y en
los aranceles al comercio exterior, situacion que se vio reflejada en la tasa de
crecimiento promedio anual de 9.5% a lo largo de todo el periodo presentando alta
volatilidad, que a pesar de mostrar caidas en su tasa de crecimiento en algunos
afos, éstas nunca representaron tasas de crecimiento negativas. Por otra parte,
los ingresos no tributarios, que representaban la participacion de empresas
paraestatales y aprovechamiento de recursos, mostraron tasas constantes de
crecimiento en aproximadamente 13% durante el desarrollo estabilizador,
alcanzando su pico mas alto en 1965 con una tasa de crecimiento superior a 84%

y Su pico mas bajo en 1966 con una caida de -49%.

Grafico 5.
MEXICO. ESTRUCTURA DEL INGRESO PUBLICO.
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Grafico 6.

MEXICO. COMPORTAMIENTO DEL INGRESO PUBLICO.
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En el marco de un crecimiento econémico sostenido, las finanzas publicas
se mantuvieran estables a pesar del crecimiento del gasto publico deficitario. Para
1971 esta situacion cambia; los signos de desaceleracién del crecimiento
econdémico que se manifestaron en 1965 se hicieron evidentes. El gobierno de
Luis Echeverria, bajo la estrategia econdmica denominada Desarrollo Compartido,
incremento el gasto publico deficitario para evitar que la economia entrara en una
etapa recesiva, misma que podria convertirse en una severa crisis. Ademas, con
dicha estrategia se buscaba revertir la concentracion del ingreso que se gesto
durante el periodo del desarrollo estabilizador al amparo de una politica tributaria
de exenciones fiscales, subsidios y transferencias al sector empresarial, la cual no
se fue adecuando en el tiempo a la evolucibn de las empresas nuevas Yy

necesarias.

Los estimulos fiscales y econdmicos que se les otorgaban a las empresas
de reciente creacién desde 1940, en el contexto de la Segunda Guerra Mundial,
fueron necesarios para inducir la conformacion del aparato productivo que
requeria el proceso de industrializacion basado en la sustituciéon de importaciones.
Las politicas tributaria y de subsidio a los precios y tarifas de bienes y servicios

publicos cumplieron su funcién de proteccion y estimulo al surgimiento y
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consolidacion de nuevas empresas; pero dichas politicas debieron adecuarse a
medida que las empresas se consolidaban, para evitar el deterioro de las finanzas
publicas, por un lado, e inducirlas e elevar la su productividad y competitividad en
los mercados externos, por el otro. Asi, una politica tributaria que fue necesaria en
su momento para inducir el proceso de industrializacion, al no ser actualizada se
convirtié en un obstaculo para el desarrollo de la productividad y competitividad de

las empresas mexicanas en los mercados internacionales.

El retraso de la reforma fiscal condujo al deterioro paulatino de las finanzas
publicas y al agudizamiento del déficit de la cuenta corriente, en particular de la
balanza comercial. La inestabilidad de los mercados financieros internacionales, la
agresiva competencia en los mercado internacionales de bienes y servicios y la
oposicion politica de los empresarios y banqueros a una reforma fiscal,

empeoraron la situacién macroeconémica.

Todos estos factores impidieron que el gobierno de Luis Echeverria
instrumentara una politica fiscal activa basada en incrementos del gasto publico
deficitario. Incluso, dado el ambiente de tensién politica entre el gobierno y los
empresarios, en particular con los banqueros, y el descontento social, el gobierno
se vio forzado a aplicar medidas contradictorias (Lopez, 2001), por ejemplo, el
hecho de que una medida fiscal expansiva se acompafara de medidas monetarias
restrictivas, o que en un afio se incrementara el gasto publico y en el siguiente se
redujera de forma drastica. Sin embargo, y a pesar de ello, el PIB crecié a una
tasa del 6%, en promedio anual, durante el sexenio 1970-1976; aunque la inflacion
tomé mayor fuerza, con tasas del 13%, en promedio anual, durante esos afios.
Cabe sefalar que las presiones inflacionarias eran generadas principalmente por

el incremento de los precios internacionales de alimentos y energéticos.

Bajo estas condiciones, la estrategia de desarrollo compartido fracaso en
1976; trayendo consigo una aguda recesion economica y presiones inflacionarias;
condiciones que alimentan las actividades financieras especulativas, con la

consiguiente fuga masiva de capitales. Reaparece el deterioro de las finanzas y el
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desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos. La devaluacion del
peso era inevitable; asi en 1976, después de 22 afios de anclaje cambiario, el
peso se devalla en més de 20%. De esta forma, México abandonaba el régimen
de tipo de cambio fijo para adoptar un sistema de flotacion controlada (Guillén,
1984; Ortiz, 2004).

La contraccion de la actividad econdémica interna y la caida de la demanda
externa se reflejaron de inmediato en una fuerte contraccion de los ingresos
publicos. Ello, aunado a un ligero incremento del gasto publico deficitario social y
de capital para responder a las necesidad sociales basicas y mantener la actividad
econdémica en un nivel minimo, respectivamente, elevo el déficit publico 4.4%,
como proporcion del PIB, en 1976 (a precios de 1980); porcentaje aun bajo si lo
comparamos con el registrado en los aflos 1980-1987.

2.3. El efecto complementario entre la inversion publica y privada.

Durante el periodo 1958-1970, la inversion publica se complementd con la
inversion privada, lo que se reflejo en el crecimiento sostenido del producto y el
ingreso, al mismo tiempo que se mantenia la estabilidad monetaria y un bajo
déficit pablico. Esto es un indicador de que el gasto publico mas que desplazar a
la inversion privada, indujo un efecto de “arrastre” o crowding in sobre ésta, como
resultado de las externalidades y expectativas positivas que genero la inversion
publica en infraestructura. A partir de 1970, la inversién publica registra un
comportamiento irregular (ver Grafico 7), que ahonda la incapacidad de la planta
productiva nacional para responder a los retos que planteaba la agresiva
competitividad en los mercados de bienes y la fuerte inestabilidad de los mercados

financieros internacionales.

Asi, dada la baja productividad y competitividad del aparato productivo, las
exportaciones mexicanas agropecuarias y ciertas materias primas de origen,
primario, fueron desplazadas de los mercados internacionales; en tanto que la
fragilidad financiera y el elevado déficit publico y externo colocaron a la economia

en una alta vulnerabilidad frente a los choques externos.

45



Grafica7.
MEXICO. COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION TOTAL.
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI.

En los afios 1975-1976, cuando se requeria que la inversion publica se
elevard, se registran un descenso de -7.5%. Esta contraccién, como era de
esperarse, también se vio reflejada en una reduccion de la inversion privada, que
se profundizé con el alza en las tasas de interés y la devaluacion del peso, pues
ambos factores elevaron los costos financieros y de las importaciones de insumos

y de bienes de capital.

A lo largo del periodo del desarrollo estabilizador, la politica de tipo de
cambio fijo permitié6 importar a precios bajos los insumos y la tecnologia que
demandaba el proceso de industrializacién basado en el modelo de sustitucion de
importaciones. A medida que el tipo de cambio real se sobrevaluaba, el déficit de
la balanza comercial se elevaba debido a que la exportaciones crecieron a un
ritmo menor que las importaciones; debido, por un lado, a los efectos favorables y
desfavorables en el precio relativo de las importaciones y exportaciones,
respectivamente, que genera un tipo de cambio sobrevaluado, y por el otro, a la
baja competitividad de las exportaciones mexicanas en los mercados
internacionales (Ramales, 2009). A ello se agreg6 el peso del servicio de la deuda

externa, que fue necesario contratar para financiar el creciente gasto publico.
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Con el proposito de estimular la captacion de recursos y contener la salida
de capitales, el Banco de Meéxico autorizé la dolarizacion de los ahorros
domésticos. Esto no fue suficiente para contener la fuga de capitales, ni reducir la
incertidumbre cambiaria y las presiones inflacionarias. Por el contrario, los
requerimientos de divisas para sostener la especulacion y los altos coeficientes de
importaciones se elevaron. Ello obligé al gobierno a recurrir a la contratacion de
mas de deuda externa, cuyo monto se elevo de forma sustancial entre 1975 y
1976. Sin embargo, ante la masiva fuga de capitales y el elevado déficit en la
cuenta corriente el gobierno tuvo que devaluar el peso hacia finales de 1976. La
devaluacion del 22% no solo abrié la brecha entre la inflacion de México y la de los
Estados Unidos de Norteamérica, sino también contrarrestd los efectos
expansionistas que se buscaba generar mediante el incremento del gasto publico
a principios de 1976 (Tello, 1990).

2.4. Ladeuda publicay el financiamiento del crecimiento econdémico.

Durante el desarrollo estabilizador la deuda publica tanto interna como
externa, fueron las principales fuentes de financiamiento del gasto publico; su
caracter complementario permiti6 alcanzar el crecimiento econdmico con
estabilidad monetaria durante el periodo 1958-1970. En la medida que el sector
manufacturero bajo el proteccionismo fiscal y arancelario, no elevd su
productividad y competitividad en los mercados externos, la deuda externa y las
divisas provenientes de las exportaciones del sector primario agropecuario y
minero tendian a convertirse en un grave obstaculo para el crecimiento sostenido
y con estabilidad monetaria, porque el sostenimiento de este mecanismo de
financiamiento de las importaciones de insumos y tecnologia del sector
manufacturero dependia de dos factores altamente vulnerables. En primer lugar, la
demanda externa de las exportaciones de los mencionados sectores, cuyo precio
y cantidad son variables exdgenas. Y en segundo lugar, la deuda externa es una
pesada carga financiera para las finanzas publicas si no esta acompafada de

ciertas caracteristicas, tales como que su crecimiento no sea mayor a la tasa de
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interés de contratacion, que se destine al gasto publico productivo que se refleje

en un crecimiento econémico que permita cubrir el pago de interés y del capital.

En los primeros afios del mencionado periodo, la deuda externa era un

complemento de la deuda interna; sin embargo, a partir de 1971, la deuda externa

comenzo a remplazar a la deuda interna como fuente de financiamiento del gasto

publico, en particular para financiar proyectos de inversidon publica en sectores

estratégicos, como el agricola, siderurgico y energético, y de banca comercial del

pais, por considerar que la emision de valores publicos generaba presiones

inflacionarias (ver Graficos 8 y 9).

Grafica 8.

MEXICO. ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP.

tipo de cambio de un peso por dodlar.

1977, 22.69; 1978, 22.76; 1979, 22.82.

m Deuda Externa

H Deuda Interna

a/ De 1943 a 1950 la deuda es en ddlares o en moneda nacional, segliin convenio del 5 de nov. de
1942, el gobierno puede remitir el capital de estas deudas o antes del 1o. de enero de 1963, al

b/ De 1964 a 1979 la Deuda Externa en pesos se calculd a partir de la Deuda Externa en ddlares
de acuerdo a los siguientes tipos de cambio: 1964-1975, 12.50 pesos por ddlar; 1976, 15.69;
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Grafico 9.
MEXICO. COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA
Variacion anual.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP.

3. Petrolizacion y despetrolizacién del gasto publico. Del boom petrolero al
ajuste macroecondmico: 1977-1989.

En 1977, en el marco de una severa recesion y fuertes presiones
inflacionarias, el gobierno mexicano firma un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), mediante el cual se compromete a disminuir la deuda publica
interna y externo, reducir la liquidez del sistema, restringir el gasto publico, fijar
topes a los aumentos del salario, liberalizar el comercio exterior y limitar el
crecimiento del sector de empresas estatales (Guillén, 2000). Se suponia que
estas medidas en su conjunto, debian contener la espiral inflacionaria y reducir el

déficit fiscal.

3.1. La petrolizacién de las finanzas publicas y el modelo de crecimiento
“hacia afuera”.

El descubrimiento de nuevos yacimientos de petréleo en 1978, y su
posterior explotacion y exportacion desde 1979 y hasta medidos de 1982, evitd

gue la economia mexicana entrara en una grave crisis. La disposicion de recursos
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extraordinarios y en abundancia provenientes de las exportaciones de petréleo
atenuo el abultado déficit publico y el fuerte desequilibrio en la balanza en cuenta
corriente de la balanza de pagos. Bajo el estimulo del incremento extraordinario
del precio internacional del petrdleo, el gobierno destiné una elevada proporcion
de la inversién publica a la construccion de la infraestructura basica para la
explotacion de petroleo. Hacia finales de 1978, la economia registré signos de
recuperacion; los siguientes cuatro afios, 1978-1981, el PIB crecio a una tasa del
8.6%, en promedio anual; crecimiento superior al registrado durante el desarrollo
estabilizador (ver Grafico 10).

Para finales de 1981, las condiciones externas que sostuvieron el boom
petrolero registraron cambios bruscos y adversos para la economia mexicana; el
precio internacional del petréleo desciende de forma drastica y constante, en tanto

que las tasas de interés externas inician una tendencia a la alza.

Grafica 10.
MEXICO. VARIABLES MACROECONOMICAS.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México

Bajo estas circunstancias, los desequilibrios estructurales de la economia
mexicana, el déficit fiscal y externo, se profundizaron y las presiones inflacionarias
reaparecieron, pero ahora acompafnadas de la fragilidad financiera heredada por la

crisis de la deuda externa. Esta situacion es la consecuencia de tres factores:
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primero, la actividad econdmica dependia principalmente de la explotacion y
exportacion del petréleo y de los servicios relacionados con dichas actividades, lo
gue a su vez estaba fuertemente determinado por el elevado precio internacional
del mismo. Segundo, la deuda externa se convirti6 en la principal fuente de
financiamiento publico de la actividad del sector petrolero, asi como de la inversion
privada relacionado con dicho sector. Si consideramos que una alta proporcion de
la contratacion de deuda externa tanto por parte del sector publico como privado,
se hizo con la banca privada internacional, a corto plazo y a tasas de interés
variable, es evidente que a medida que las tasas de interés internacionales se
incrementaron hacia el segundo semestre de 1982, la vulnerabilidad financiera
colapsé a la economia. Tercero, la petrolizacion del crecimiento econémico
profundizé el caracter heterogéneo de la planta productiva, acentio Ila
desarticulacién de las cadenas productivas y, en consecuencia, la dependencia
tecnologica. De la misma forma, agravé la desigualdad regional y sectorial de la
economia mexicana (Lopez, 2001).

3.2. De la petrolizacion del gasto publico a la politica fiscal restrictiva.

Hacia finales de 1982, la economia mexicana entraba a una de sus peores
crisis, después haber registrado un crecimiento extraordinario durante casi 4 afos,
el cual dependi6é fundamentalmente de la produccion y exportacion de una sola
mercancia, el petréleo. Por otro lado, a las importaciones tradicionales de bienes
intermedios y de capital, misma que crecieron aceleradamente durante los afios
1978-1982, se le sumaron las importaciones de granos basicos debido a la caida
de la produccion interna. Ademas, la mayor vulnerabilidad de la economia a los
choques externos agudizé los desequilibrios en la balanza de pagos en general, y

de la balanza comercial en particular.

A pesar de la grave recesion econdmica, el gobierno aplicé politicas fiscal y
monetaria altamente restrictivas; la primera se guié por los principios de
austeridad, disciplina y eficiencia en la ejecucion del presupuesto para alcanzar el

equilibrio en las finanzas publicas. En la practica ello implico la reducciéon del gasto
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en capital y la focalizacion del gasto social, asi como la eliminacién y reduccion
permanente de subsidios y trasferencias al sector agricola y a las clases
trabajadoras por la via de los precios de los bienes basicos.

El menor gasto en capital tuvo como destino proyectos de inversion con
periodos cortos de maduracion; ademas la venta de empresas publicas se reflejo
en una reduccion de la inversion publica y del gasto corriente. En el largo plazo, se
pretendia alcanzar el crecimiento estable y sostenido, para ello se adoptd el
modelo basado en la sustitucion de exportaciones. Ademas, se sostenia que la
desregulacion de la economia era una condicion necesaria para alcanzar el
objetivo de largo plazo; de ahi que se aplicaran las primeras medidas para
liberalizar el sector externo, se emprendié el proceso de reprivatizacion de la
banca privada y se inicid la venta de un importante nimero de empresas publicas.
El conjunto de estas medidas constituyen la primera etapa de las reformas
tendientes a reducir la participacion del Estado en la economia. Dichas medidas
se profundizaron en la primera mitad de la década de los noventa, con el propésito

de dejar que las libres fuerzas del mercado actuaran.

En 1983, en medio de una grave recesion econdmica, presiones
inflacionarias inerciales y la enorme carga del servicio de la deuda externa, el
gobierno de Miguel de la Madrid instrumenta severas medidas ortodoxas de ajuste
macroecondémico basadas en la contraccibn de la demanda agregada. Esta
estrategia econdmica, denominada “Modelo de Crecimiento hacia Afuera”, tenia
como objetivos de corto plazo, por un lado, cumplir con los compromisos
financieros con los acreedores externos, y por el otro, controlar y reducir la
inflacién. Para ello, se implementaron medidas fiscales y monetarias restrictivas
tendientes a alcanzar la disciplina fiscal y la reduccion de la liquidez; aumentar las
exportaciones netas mediante el incremento de las exportaciones de
manufacturas, con el propoésito de reducir la dependencia de los ingresos publicos
de las exportaciones petroleras y disminuir el desequilibrio de la balanza en cuenta

corriente (Perrotini, 2004).
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El gobierno mexicano asumio que, para que el pais volviera a tener acceso
al crédito proveniente de instituciones internacionales y fuera un espacio confiable
para la inversibn extranjera directa, era necesario reconocer y asegurar a los
acreedores internacionales el pago de la deuda externa. Pero, ello requeria de la
aplicacion de medidas fiscales restrictivas inclinadas a contraer el gasto publico,

para reducir la demanda agregada y elevar el ahorro publico.

En el Grafico 11 se muestra que después de representar el 30% del gasto
total, durante los afios 1977-1981, a partir de 1982 éste se ve reducido a 20%. Por
su parte, el Grafico 12 registra el comportamiento irregular del gasto publico,
siendo el gasto en capital el que muestra las mayores fluctuaciones, con tasas
negativas superiores a -40%, para 1981-1982 y 1988-1989, como resultado en el
primer periodo, de la crisis de deuda externa, y de las politicas de ajuste monetario
y fiscales, en el segundo periodo, que se aplican en el primer afio de la
administracion de Carlos Salinas de Gortari, para cumplir con el objetivo de control

de la inflacién y saneamiento de las finanzas publicas.

Grafico 11.
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Grafico 12.

MEXICO. COMPORTAMIENTO DEL GASTO PUBLICO.
Variacion anual.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

A pesar de las politicas fiscal y monetaria restrictivas, las presiones
inflacionarias no cedieron; en 1987 la inflacién alcanzé los 3 digitos, el PIB solo
logré crecer en 1.7% y el déficit primario se elevo al 14%, del PIB (ver Grafico 13).
En este contexto macroeconomico, el gobierno entrante de Carlos Salinas de
Gortari instrumenta una politica de ingresos para romper la inercia inflacionaria,
por un lado, y reducir el gasto publico para sanear las finanzas publicas. La
drastica reduccion de la inflacion, la renegociacion de la deuda y la reactivacion de

la actividad econdmica, atrajeron flujos voluntarios de capitales externos de corto
plazo.

Grafico 13.

MEXICO. INDICADORES DE CRECIMIENTO ECONOMICO Y FINANZAS PUBLICAS.
Variacion anual.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI y Banxico.
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Ademas, la venta de bancos y empresas publicas abrié espacios de
inversion para los capitales externos. Sin embargo, dado el caracter especulativo y
de corto plazo, éstos capitales se convirtieron en un fuente generadora de
inestabilidad monetario-financiera, y en la medida que una proporcion de dichos
capitales tuvo como destino la adquisicion de activos fijos ya existentes, como los
bancos reprivatizados y empresas publicas del sector energético y de la

comunicacién, su aportacion al crecimiento econémico fue nula.

3.3. Los ingresos publicos y el déficit presupuestario. De la petrolizacion de
los ingresos al ajuste fiscal.

De 1978 a 1981, una alta proporcidén de los ingresos publicos provenia de
las exportaciones de petrdleo y de otras actividades vinculadas con la explotacion
y comercializacion de éste (ver Grafico 14). De tal forma que, la dindmica de la
actividad econdémica y la sostenibilidad del servicio de la elevada deuda externa,
asi como la relativa estabilidad macroecondmica, dependian de la demanda
externa de petréleo y, por tanto, de las variaciones del precio internacional de éste

y de las tasas de internas externas.

Grafico 14.

MEXICO. ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS PUBLICOS.
Porcentaje.
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55




Después de la caida estrepitosa de los ingresos petroleros a finales de
1981-1982, se observa una recuperacion de éstos dentro de los ingresos publicos,
los ingresos petroleros cobraron cada vez mayor importancia dentro de los
ingresos totales y como proporciéon del PIB, convirtiéndose éstos en la fuente mas
importante de recursos para el pais para la realizacion de proyectos de inversion,
asi como para el logro de la estabilidad macroecon6mica, tanto interna, como
externa (ver Gréfico 15y Cuadro 2).

Grafica 15.
MEXICO. COMPORTAMIENTO DE LOS INGRESOS PUBLICOS.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

Como parte de las medidas de ajuste que se implementaron durante 1983-
1987, se elevaron la tasas de los impuestos indirectos, concretamente el Impuesto
al Valor Agregado (IVA), con el propoésito de incrementar los ingresos no
petroleros; se redujeron las tasas de impuestos directos, en particular la tasa
sobre las ganancias de las empresas y sobre la amortizacion acelerada de los
activos fijos, para incentivar la actividad econdémica. Paralelamente, se inici6 la
simplificacion y modernizacion de la administracion fiscal. Por otro lado, se aplico
un reajuste a la alza de los precios y tarifas de los bienes y servicios publicos para
corregir los rezagos acumulados. En su conjunto, estas medidas y los incrementos
en los salarios nominales por debajo del incremento en los precios, provocaron,
por un lado, la contraccion de la demanda agregada, como consecuencia del

incremento sobre el impuesto del IVA; por el otro, la actividad econdmica solo
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registr0 una leve recuperacion, que se fue desvaneciendo hacia 1986 (Tello,
1990).

Cuadro 2.
MEXICO. ESTRUCTURA INGRESOS PUBLICOS
Porcentaje
1977-1990
Ingresos no petroleros
Afio Ingresos Ingresos No
totales petroleros | petroleros | Triputarios _No _ Otros

Tributarios | ingresos
1977 100 20.01 79.99 44.57 3.48 31.93
1978 100 21.29 78.71 44.67 3.16 30.87
1979 100 25.34 74.66 44.3 2.7 27.67
1980 100 32.28 67.72 40.69 3.04 23.99
1981 100 30.88 69.12 41.09 3.56 24.47
1982 100 40.56 59.44 31.69 3.98 23.77
1983 100 49.87 50.13 27.5 3.23 1941
1984 100 46.59 53.41 28.3 2.51 22.59
1985 100 46.03 53.97 27.28 2.69 24.00
1986 100 41.82 58.18 29.86 3.07 25.26
1987 100 38.74 61.26 30.75 3.65 26.86
1988 100 32.01 67.99 34.72 6.28 26.99
1989 100 30.26 69.74 37.55 8.01 24.18
1990 100 30.29 69.71 39.63 6.69 23.39

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banco de México.

Por otra parte, durante esta etapa el déficit pablico se comporté de manera
diferente a la precedente, ya que presentd tasas de crecimiento menores que en
las décadas pasadas, sin embargo por la caida del producto como resultado de la
desaceleracion econdmica gracias a la situacion internacional y a la tension
politica y social interna, la reduccion en el crecimiento de los ingresos publicos, la
aplicacién de medidas de austeridad, y el comienzo de la restriccion de créditos
del extranjero al gobierno, el déficit representé un mayor porcentaje como
proporcion del PIB, alcanzando niveles mayores al 14%, sobre todo tras las crisis

de 1982 y hacia finales de esta misma década.
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3.4. Lacrisis de la deuda externay la fragilidad de las finanzas publicas.

En un ambiente de bonanza petrolera, el gobierno realizdé elevadas
colocaciones de Cetes que ofrecian altas tasas de interés y Petrobonos que
estaban indexados a las variaciones del precio del petréleo. Estos instrumentos
de renta fijja se volvieron muy atractivos, en particular para los inversionistas
extranjeros y la banca local (Lopez, 2001). De esta forma, a la elevada deuda
externa se sumo la colocacion de deuda interna (ver Grafico 16), las cuales
siguieron un comportamiento igual (ver Grafica 17). Sin embargo, a medida que
el precio internacional del petréleo empieza a descender desde mediados de
1981, y las tasas de interés externas inician su ascenso a principios de 1982, la
economia mexicana entraba en una situacion de alta vulnerabilidad externa y
fuerte fragilidad financiera. La insostenibilidad de los compromisos financieros
con los acreedores externos, la vulnerabilidad del sector externos y la fragilidad
de las finanzas publicas condujeron a la economia a la crisis de la deuda externa
en el segundo semestre de 1982. México dejo de percibir flujos financieros
voluntarios, y los acreedores presionaban al gobierno para que respondiera por
sus compromisos financieros. Para contener la fuga de capitales, se devalué el

peso y se recurrid a un préstamo de emergencia del FMI.

Grafica 16.
MEXICO. ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA.
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Grafica 17.
MEXICO. COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico y SHCP.

Para enfrentar la especulacion y la fuga de capitales, el gobierno aplicé una
politica de tasas de interés nominales iguales a las tasas externas mas una prima
que cubriria el riesgo, la cual se calculaba con base en la tasa de devaluacion
esperada del peso. Sin embargo, las inconsistencias entre las tasas de interés
efectivas y esperadas provocaron que las tasas de interés internas se mantuvieron
muy por encima de las internacionales (Lépez, 2001). Ello gener6 un elevado
costo financiero para el pais; ademas de incrementarse los requerimientos de
divisas para el pago de la deuda externa. Estas medidas profundizaron la recesién
econémica y la incertidumbre sobre el comportamiento de las variables
macroecondémicas En el dmbito de la politica cambiaria, se mantuvo desde
septiembre del1982 y hasta 1991 un régimen de tipo de cambio dual, esto es, un
tipo de cambio libre y otro controlado, otorgando este ultimo para la compra de
materias primas y bienes de capital importados, asi como al pago del servicio de la
deuda (Huerta, 2003).

Las medidas mas radicales de reforma de la economia mexicana
comenzaron con el Plan Brady en 1988, y la liberalizacién comercial y financiera
gue se instrumenta a partir de 1989. Con estas medidas se inicia la segunda etapa
de desregulacion y liberalizacion de la economia mexicana; bajo el modelo de una

economia abierta, el libre comercio externo y los flujos de capitales externos
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pasaron a ser los motores del crecimiento (Perrotini, 2004). De acuerdo con el
discurso oficial, el incremento de las exportaciones de manufacturas disminuiria la
restriccidn externa al crecimiento, porque suministran las divisas necesarias para
financiar la importacién de bienes de capital; lo que a su vez permitirh avanzar en
el proceso de industrializacion basado en la sustitucion de exportaciones. Este
argumento se sustenta en la hipétesis que afirma que la apertura comercial eleva
la productividad, competitividad y eficiencia de aparato producto en general, y de
las exportaciones en particular, debido a que éstas Ultimas generan economias de
escala y externalidades positivas. Facilitando de esta forma, la difusion y
aplicacion del conocimiento tecnoldgico, esto es, “aprender haciendo” (learning by
doing) (Perrotini, 2004).

Las expectativas positivas sobre la decision del gobierno de alcanzar el
balance presupuestario, intensificé la entrada de altos volimenes de capital
externo de corto plazo. Se asumia que dichos flujos elevarian el ahorro nacional,
lo que se traduciria casi de inmediato, en financiamiento de la inversion productiva
y, por tanto, en crecimiento sostenido del producto y el empleo en el largo plazo
(Aspe, 1993). Por otro lado, la apertura de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos, con la consecuente entrada de enormes volimenes de capital externo a
partir de 1990, atraidos por el éxito en el control de la inflacion en un minimo
tiempo, un poco mas de un afo, pero fundamentalmente por las altas tasas de
interés internas en general, y de los bonos gubernamentales en particular, dio un
amplio margen de accién a la politica monetaria para adoptar la estrategia de
estabilizacion monetaria a través del ancla del tipo de cambio, toda vez que la
elevada acumulacion de reservas internacionales generada por los flujos de
capitales externos de corto plazo, le permitia realizar intervenciones esterilizadas

en el mercado cambiario.

Asi, la acumulacion de reservas internacionales dejaba de estar
determinada por las necesidades de financiamiento gubernamental o de liquidez
del mercado financiero. De la misma forma, la politica de tasas de interés se rigio

por los movimientos de las tasas de interés externas, procurando mantener un
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diferencial atractivo para asegurar la entrada de nuevos flujos y la permanencia de
los ya existentes en el pais. Por otro lado, la entrada de inversion extranjera
directa tampoco tuvo un efecto positivo sobre la actividad econdmica, ya que una
alta proporcion de ésta tuvo como destino la adquisicion de activos fijos ya
existentes, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, por ejemplo, para la
adquisicién de acciones de las empresas publicas recién privatizadas. Ademas, el
dinamismo del mercado accionario se explica mas por las operaciones del

mercado secundario que por la actividad del mercado primario.

Las politicas de desregulacion vy liberalizaciéon del sector externo y del
mercado financiero, acompafadas de medidas fiscales y monetarias para alcanzar
la estabilidad monetaria y el equilibrio en las finanzas publicas, mas que fomentar
la actividad economica propiciaron la separacion de la actividad financiera de la
esfera real de la economia y fomentaron las actividades financieras especulativas.
Asi, las llamadas reformas estructurales que se implementaron en los primeros
dos afios, 1989-1990, de Carlos Salinas de Gortari, limitaron el crecimiento y el
desarrollo del pais, ya que la apertura comercial y la desregulacion financiero por
si mismas, como se sostenia, no propiciaron los niveles de de inversion productiva
que requeria la economia para iniciar una tendencia de crecimiento del producto y

el empleo sostenible en el mediano y largo plazo (Levy, 2005; Perrotini, 2004).

En general, dada la alta dependencia tecnoldgica y la profunda desigualdad
sectorial y regional de la economia mexicana, que se refleja en la grave
desigualdad en la distribucion del ingreso, las politicas de desregulacion y
liberalizacién de la economia solo podria alcanzar la estabilidad macroeconémica
sacrificando el crecimiento econdmico. Del tal forma que, el éxito en el control de
la inflacibn ha estado acompafado de la caida en la tasa de acumulacién de
capital y, en consecuencia, de un bajo crecimiento del producto y altas tasas de

desempleo (Perrotini, 2004).
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CAPITULO IlI

CONSOLIDAQION FISCAL Y ESTABILIDAD MONETARIA. POLITICA FISCAL
PROCICLICA Y METAS DE INFLACION EN MEXICO: 1990-2011

Para 1987, los desequilibrios estructurales de la economia mexicana habian
empeorado, como consecuencia de la fuerte reduccion de la demanda agregada
provocada de forma explicita por las politicas de ajuste y estabilizacion
macroecondmica. La inflacion alcanz6 los tres digitos; el déficit fiscal se
incrementd como resultado del nulo crecimiento, y a pesar de los recursos
extraordinarios provenientes de la venta de un importante nimero de empresas
publicas; el déficit en la cuenta corriente se elevd debido al incremento de la
deuda externa para cumplir con los compromisos financieros con los acreedores
internacionales, ya que los recursos provenientes de las venta de las empresas
publicas fueron insuficientes para cubrir dichos compromisos, y para financiar las
importaciones que crecieron a un mayor ritmo que las exportaciones de

manufacturas.

Bajo el modelo de sustitucion de importaciones como eje del crecimiento
econdmico adoptado por la administracion de Miguel de la Madrid, las politicas de
desregulacion de la economia, en particular del sector externo y financiero, que se
implementaron, se supone elevarian la productividad y competitividad de las
exportaciones mexicanas, ademas de permitirle a la economia adaptarse al nuevo
entorno internacional. Los resultados negativos demuestran el caracter
contradictorio y los elevados costos econémicos y sociales de dichas politicas; de
ahi que este periodo se le denominara la “década perdida” en términos de
crecimiento economico. Para enfrentar el estancamiento economico, la
profundizacién en la concentracion del ingreso y las presiones inflacionarias, el
gobierno entrante de Carlos Salinas adopta una politica de ingresos para,
mediante la estrategia de pactos sobre el control de precios con los principales
grupos economico-sociales, estabilizar a la economia. Se suponia que esta

estrategia econdmica heterodoxa, conjuntamente con la acumulacion de reservas
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internacionales provenientes de los flujos de capital externo de corto plazo,
ampliaria el margen de accion del gobierno para encausar el crecimiento hacia
una senda estable y sostenida en el largo plazo. A la luz de los hechos, la
estrategia no cumplié el objetivo de mediano plazo, pues el establecimiento del
control de la inflacibn como objetivo prioritario se ha logrado mediante la
contraccion de la demanda interna. Para ello, se ha venido recurriendo a politicas
fiscal y monetaria restrictivas que han sacrificado el crecimiento del producto y el
empleo para cumplir la meta de inflacion fijada por el Banco de México, quien en el
ejercicio de su autonomia se desliga de todo compromiso de contribuir con el

pleno empleo de los factores productivos.

1. La contraccion de la demanda interna y la estabilizaciéon macroecon6mica
ortodoxa. El equilibrio fiscal y el control de la inflacion ex-ante: 1990-2000.

La primera etapa de la politica econdmica aplicada por la administracion de
Carlos Salinas de Gortari, consisti6 en la instrumentaciéon de una politica de
ingresos heterodoxa basada en pactos con los principales grupos econémicos de
la sociedad tendientes a romper la inercia inflacionaria. Asi, una vez que el
gobierno anunciaba el ajuste en el tipo de cambio, en los precios de los servicios
subsidiados por el Estado y los incrementos al salario nominal, el resto de los
grupos econdmicos, empresarios, banqueros, etc., realizaban sus ajustes de
forma ordenada y apegados a las proyecciones presentadas por la autoridad

monetaria.

1.1. Flujos de capital externo, anclaje del tipo de cambio y saneamiento de
las finanzas publicas.

Durante el periodo 1991-1994, se aplicaron bandas cambiarias mas o
menos amplias en la practica, dentro de la cual se deslizaba el tipo de cambio. Sin
embargo, en la practica el Banco de México establecid bandas virtuales mas
estrechas que evitaban que el tipo de cambio tuviera altas fluctuaciones. De esta
forma, la autoridad monetaria mantenia fijo el tipo de cambio nominal, con la
consiguiente apreciacion del peso; es decir, el tipo de cambio se convirti6 en el

ancla de la politica monetaria y, por tanto, en el principal mecanismo para
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controlar la inflacion. El mantenimiento de esta estrategia de bandas cambiarias se
sostenia en la elevada acumulacion de reservas internacionales alimentada por
los flujos de capitales externos de corto plazo que se empiezan a registrar hacia
mediados de 1989 (Turrent, 2007).

La renegociacion de la deuda externa a traves del Plan Brady, mediante el
canje de deuda externa mexicana por bonos del gobierno, permitié que el sistema
financiero mexicano se insertara nuevamente en los mercados financieros
internacionales. Por su parte, la continuacion y profundizacion de la liberacion y
desregulacion del sistema financiero y la venta de bancos y empresas publicas
fueron factores fundamentales para consolidar los cambios estructurales
tendientes a eliminar la intervencion del Estado en la economia y, por tanto,

fortalecer el libre juego de las fuerzas del mercado (Levy, 2010).

En 1993, el gobierno acelera las reformas al marco constitucional que venia
rigiendo la participacion institucional del Estado en la economia; una de estas
reformas fue la del articulo 28 de la Constitucion, mediante la cual se dota de
autonomia al Banco de México en el ejercicio de sus funciones y administracion.
Bajo este nuevo marco normativo, el Banco de México estable como objetivo
prioritario el control de la inflacion, para mantener el poder adquisitivo de la
moneda nacional y el buen funcionamiento del sistema de pagos, dejando de lado
su compromiso de coadyuvar con el crecimiento del producto y el empleo
(Cabrera, 2010).

La liberalizacion de la cuenta de capitales atrajo abundantes flujos de
capitales de cartera, que se suponia incrementarian el ahorro nacional y, en
consecuencia, el financiamiento del crecimiento econémico y la expansion y
modernizacién de la capacidad productiva del pais. Para ello, era necesario
concluir el proceso de privatizacion de empresas publicas y reformar el marco
normativo y regulatorio para permitir el libre acceso de la inversion extranjera a las
actividades productivas y financieras nacionales. Por otro lado, era necesario

alcanzar el equilibrio fiscal para evitar presiones inflacionarias que
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desincentivarian la entrada de la inversion extranjera de cartera y directa.

Respecto a esto ultimo, la politica de tasas de interés cumplié un papel clave al

mantener altas tasas de interés comparadas con las tasas de interés externas;

basta sefalar que las tasas de interés de los bonos publicos del gobierno

mexicano durante todo el periodo de 1990-2011, se mantuvieron muy por arriba de

las tasas Libor y la de los bonos del tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica

(Ver Cuadros 1y 2).

Bajo un sistema financiero desregulado con libre movilidad de capitales, la

economia mexicana se convertia hacia 1990, en un mercado de capitales

emergente. El incremento de la liquidez que generd la entrada de capitales de

Cuadro 1.

MEXICO. TASAS DE INTERES NOMINALES

1990-2011
Ao CETES (28 dias) | Libor (Imes) a/ T-bonds b/
1990 34.75 7.92 8.10
1991 19.27 4.61 5.90
1992 15.62 3.64 3.80
1993 14.93 3.37 3.20
1994 14.10 4.74 4.70
1995 48.44 6.04 5.90
1996 31.39 5.51 5.40
1997 19.80 5.76 5.60
1998 24.76 5.58 5.30
1999 21.41 5.41 5.20
2000 15.24 6.53 6.30
2001 11.31 3.78 3.60
2002 7.09 1.79 1.70
2003 6.23 1.22 1.10
2004 6.82 1.62 1.50
2005 9.20 3.56 3.40
2006 7.19 5.19 5.00
2007 7.19 5.30 5.00
2008 7.68 2.91 2.10
2009 5.43 0.69 0.30
2010 4.40 0.34 0.20
2011 4.24 0.34 0.04

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banco de México

a/ London Interbank Offered Rate, nominal, promedio anual.

b/ Tasa de interés de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos a un

mes, promedio anual.
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Cuadro 2.
MEXICO. INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

1990-2011
Tasa Tipo de cambio

Ano Inflacion de interés nominal
1990 29.19 34.75 2.94
1991 10.97 19.27 3.07
1992 10.56 15.62 3.11
1993 4.61 14.93 3.1
1994 9.07 14.1 4.01
1995 59.5 48.44 7.63
1996 25.33 31.39 7.85
1997 10.5 19.8 8.06
1998 17.45 24.76 9.9
1999 12.46 21.41 9.49
2000 6.37 15.24 9.62
2001 1.3 11.31 9.14
2002 9.23 7.09 10.38
2003 6.76 6.23 11.23
2004 8.03 6.82 11.15
2005 3.37 9.2 10.63
2006 7.31 7.19 10.8
2007 5.41 7.19 10.92
2008 7.8 7.68 13.76
2009 4.15 5.43 12.89
2010 4.74 4.4 12.65
2011p/ 3.82 4.24 12.48

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.
p/ Para 2011, la cifra es preliminar

corto plazo, y la reduccion de las tasas de interés reales a medida que disminuye
la tasa de inflacién, incentivaron la expansion del crédito bancario hacia el sector
privado, en particular el crédito a las familias para financiar consumo y adquisicion
de vivienda. Si bien este tipo de crédito es altamente riesgoso porque su pago
depende de los ingresos corrientes de los prestatarios, lo cual se complica cuando
el crecimiento econémico y el empleo son bajos, para los bancos es muy atractivo
debido a su baja elasticidad respecto a las variaciones de la tasa de interés. De
hecho, los elevados margenes de rentabilidad de los bancos provinen de las altas
tasas de interés que se cobran por este tipo de crédito y de las comisiones y

gastos de administracién que se cobran por ello (Levy, 2001; Ortiz, 2011).

66



Los amplios diferenciales de tasas de interés mantuvieron una entrada
permanente de flujos de capitales externos de corto plazo, excepto en 1995-1996,
debido a la crisis cambiario financiera. Bajo este marco, la estabilidad cambiaria
estaba garantizada por la acumulacion de reservas internacionales; sin embargo,
esta estrategia implicaba un elevado margen de sobrevaluacion del tipo de
cambio, lo que a su vez estaba gestando una elevada fragilidad financiera, dada la
expansion del crédito bancario, el lento crecimiento y el elevado indice de cartera
vencida que se observa a partir de 1993, asi como una alta vulnerabilidad de la
economia mexicana a los choques externos. Situacién que lleva, en diciembre de
1994, a los especuladores a presionar la devaluacion del peso. Al igual que en
1976, 1982 y 1987, a finales de 1994 y principios de 1995, la fuga de capitales
reduce drasticamente las reservas internacionales y el sistema financiero, en

especial el sistema bancario, entra en un grave problema de insolvencia.

La drastica reduccion de la inflacion hacia 1990, conjuntamente con las
desregulacion de la economia, gener6 un ambiente de expectativas positivas
sobre el comportamiento de la economia mexicana. De tal forma que, el
dinamismo del crecimiento econémico y el efecto positivo que generaba el tipo de
cambio sobrevaluado sobre el precio relativo de las mismas, condujeron a un
incremento de las importaciones durante los afios 1989-1993, por arriba de las
exportaciones. Ello deterioré el déficit de la balanza comercial. Sin embargo, hacia
mediados de 1993 se manifiestan signos de debilidad del crecimiento econémico y
un elevado déficit externo, asi como indicadores financieros preocupantes, como

el elevado indice de cartera vencida (Ortiz, 2011).

1.2. El transito hacia la implementacion del modelo macroecon6mico de
metas de inflacion.

La estrategia de estabilidad y consolidacién fiscal implementada durante el
sexenio 1988-1994, finaliza con la fuga de capitales que concluye con la
devaluacion del peso en diciembre de 1994. A la crisis cambiario-financiera le
siguidé una fuerte recesion econdmica y un elevado déficit en la cuenta corriente de

la balanza de pagos. El incremento en las tasas de interés no fue suficiente para
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revertir la salida de capitales. Por el contrario, quedo al descubierto que la
creciente liguidez que se registr6 1990-1993 dependié de la entrada de capital
externo, los cuales son altamente volatiles. Asi mismo, quedé demostrado que un
incremento en las tasas de interés no aseguran su permanencia o reversion de su
salida, si las expectativas sobre el comportamiento de los fundamentales de la
economia son inciertos (Levy, 2005). En este sentido, dicha crisis fue el primer
aviso de la vulnerabilidad y fragilidad financiera que puede generar un sistema
financiero desregulado, cuya expansion del crédito a las familias superd la
generacion de ingresos, debido a que los flujos de capitales externos y el
financiamiento bancario mantuvieron un vinculo muy débil con la actividad

econdmica real.

Después de la crisis de 1994-1995, se alent6 la entrada de inversion
extranjera directa, sin descuidar la entrada de flujos de capitales de cartera, para
lo cual se mantuvieron los altos diferenciales de tasas de interés internas y
externas (ver Cuadro 1y 2). Asi mismo, se reforzé la estrategia de exportacion de
manufacturas, y se mantuvo la politica de anclaje del tipo de cambio y, por ende,
la sobrevaluacion del tipo de cambio real. De esta forma se aseguraba la
estabilidad monetaria, la acumulacion de reservas internacionales y el

financiamiento del déficit de la cuenta corriente (Levy, 2010).

En cuanto a la politica fiscal, se mantuvo el objetivo de equilibrio en las
finanzas publicas mediante la recortes al gasto programable del gobierno federal,
la venta de empresas paraestatales, el acceso al capital extranjero a la propiedad
de los bancos mas grandes, el incremento6 el impuesto del Valor Agregado (IVA),
que paso del 10% al 15% (Santaella, 2000). Para el periodo 1990-2000, el gasto
de capital oscilo entre el 8 y 11%, del gasto total, mientras que el gasto corriente
representa el 90% del total (ver Grafico 1). Cabe sefialar que en el gasto corriente
se incluyen los programas de rescate bancario de 1994-1996, asi como los de

rescate carreteros.
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Grafico 1.

MEXICO. ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.
a/ Cifras revisadas a partir de la fecha indicada.

Si bien la estructura del gasto publico se ha mantenido constante, su
comportamiento fue altamente irregular durante el periodo 1990-2011. En la
primera mitad de la década de los noventa, el gasto de capital apenas alcanz6
tasas de crecimiento real de 2%; tras la crisis financiera y cambiaria de 1995,
después de caer en un 18%, observa fuertes fluctuaciones. Por su parte, el gasto
corriente presenta una menor volatilidad, para la segunda mitad de la década de
los afios 2000, muestra una tendencia creciente como resultado del impulso a
programas sociales, incrementos a los sueldos de funcionarios del sector publico,

y paquetes de rescate financiero, entre otros (Ver gréfico 2).

En 1995, tras la crisis cambiario-financiera el Banco de México abandona
las bandas cambiarias para establecer un régimen de flotacién, pues las reservas
internacionales practicamente quedaron en cero. Se asumia que el régimen de
flotacién daria mayor credibilidad y confianza a los agentes econémicos, ante el
ambiente de incertidumbre en el que se encontraba la economia. La adopcién de
este régimen cambiario incluy6 cuatro elementos fundamentales: a) un objetivo de
inflacion anual, b) una regla que asegurara en todo tiempo que la oferta de dinero
estaria en concordancia con la demanda de dinero, pero sin exceder un cierto
limite, c) la posibilidad de restringir discrecionalmente la politica monetaria en caso

necesario, y d) la implantacion de metas trimestrales minimas de acumulacion de
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Grafico 2.
MEXICO. COMPORTAMIENTO DEL GASTO PUBLICO.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.
a/ Datos preliminares a partir de 2009.

reservas, y maximas para la expansion del crédito interno del Banco de México
(Turrent, 2007). Paralelamente, y hasta finales de 1997, la autoridad monetaria
utilizé el corto monetario como un instrumento adicional de la politica monetaria
para enviar sefales al mercado sobre su posicion. Mediante este instrumento se
establecia un balance nulo de las reservas de las instituciones financieras, y en
caso de sobregiro por parte de éstas, serian penalizadas con una tasa equivalente
al doble de los Cetes, la cual se mantuvo en un promedio de 26.84%, durante la
segunda mitad de los noventa. Asi, el Banco de México controlaba directamente la
base monetaria y el nivel de las tasas de interés, mediante el aumento o
disminucién de los montos requeridos de la reservas (Galindo y Ros, 2006). Cabe
mencionar que en la practica, el Banco de México no dejo flotar libremente al tipo
de cambio, ya que a partir de 1996, de forma no declarada establecié una banda
cambiaria amplia para evitar fluctuaciones bruscas que se traspasaran a los
precios. Ello fue un reconocimiento implicito de que el tipo de cambio es el
principal mecanismo de transmision de la politica monetaria en México, debido a la
alta dependencia tecnoldgica de su aparato productivo. En consecuencia, el tipo
de cambio sigui6 desempefiando el papel de ancla de la economia.
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A finales de 1997, el corto monetario dejo de ser eficiente debido a que el
control de los agregados monetarios, como principal instrumento para calcular la
trayectoria de la base monetaria, dejo de influir en el comportamiento de la
inflacion. Segun el Banco de México, la evidencia empirica mostraba que el
crecimiento en los precios no era consecuencia de una politica monetaria
expansiva, sino de choques generados por movimientos imprevistos en el tipo de
cambio, salarios y otros precios (Banxico, 2001). Ademas, se reconocia que la
creacion de dinero bancario a través de la expansion del crédito, elevaba la

liquidez en la economia.

El proceso de transicion al régimen de metas de inflacion se aceleré en
1999, cuando el Banco de México anuncié un objetivo de inflacibn a mediano
plazo basado en el indice de Precios al Consumidor. En 2001, la Junta de
Gobierno del Banco de México fij6 una meta de inflacion de mediano plazo del
3%z=1, para finales del 2003. Asi mismo, a partir de 2001, el instituto emisor
empieza a publicar reportes trimestrales sobre la evolucion de la inflacién y se
crea el indice de Inflacién Subyacente (Galindo y Ros, 2006; Turrent, 2007). En
2000, previo a la adopcion completa del modelo macroeconémico de metas de
inflacion, se establece el Programa Monetario para 2000, que tenia como objetivo
fortalecer la comunicacién e informacion entre el banco central y los agentes
econdémicos, para hacer mas eficientes los métodos adoptados por aquél para el
control de los precios. Siendo estrictos, desde 1996 la politica monetaria se venia
operando de acuerdo con algunas tesis del modelo macroeconémico de metas de

inflacion.

En cuanto a la politica fiscal, a partir de 1995 su caréacter restrictivo se
endurecio a pesar de drastica caida de la actividad econdmica. Si bien en 1997, la
postura fiscal se relaja ligeramente, el gasto publico total no registré incrementos
sustanciales. Aunque el gasto corriente registré un ligero incremento; siendo una
alta proporcion de dicho incremento destinada a los programas de rescate
financiero, y una menor proporcion a programas sociales focalizados. Por su parte,

el gasto en capital se mantuvo bajo; de tal forma que el incremento del gasto
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publico total no generd efectos positivos ni en el crecimiento del producto y el

empleo ni en la formacion bruta de capital fijo.

2. La consolidacion fiscal y estabilidad cambiario-monetaria. Finanzas
publicas sanas y bajo crecimiento econémico: 2001-2011.

Como mencionamos anteriormente, en 2001 el Banco de México adopta
oficialmente el esquema de metas de inflacion para conducir y operar la politica
monetaria. Para ello, el Banco de México determina una meta de largo plazo para
la politica monetaria, donde el indicador oficial para medir la evolucién de los
precios y ponderar esta meta es el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC), y se establece un intervalo de £1 un punto porcentual, dentro del cual la
meta de inflacibn podria fluctuar. Por Ultimo, se anuncid la publicacion de un
calendario anual donde se anunciarian las medidas de politica monetaria, con el
propdsito de transmitir informacion sobre los resultados obtenidos y el
comportamiento de los fundamentales macroeconémicos. Todo ello daria mayor
informacion confiable para la toma de decisiones de los agentes econémicos v,
por tanto, credibilidad sobre las decisiones de la autoridad monetaria. En general,
se asumia que el esquema de metas de inflacion generaria un ambiente de

certidumbre y confianza.

2.1. El trilema de la politica monetaria y la intervencion esterilizada en el
mercado cambiario.

De acuerdo con la vision ortodoxa, en un marco de libre movilidad de
capitales la politica monetaria se enfrenta a una inconsistencia o triada imposible,
porque la autoridad monetaria no puede controlar simultdneamente la tasa de
interés y el tipo de cambio con libre movilidad de capitales. Segun algunos analisis
heterodoxos (Bofinger y Wollmershaeuser, 2001; Hifner, 2004), esta paradoja
puede ser superada si el Banco Central mantiene una elevada acumulacion de
reservas internacionales, lo cual es posible en el contexto de la globalizacién de

los mercados financieros. Este ha sido el mecanismo que han aplicado las
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economias en desarrollo y emergentes que han adoptado el esquema de metas
de inflacién. En estos casos, sus bancos centrales compran el exceso de oferta de
divisas al mismo tiempo que controlan la tasa de interés mediante intervenciones
esterilizadas en el mercado cambiario, para eliminar el impacto monetario que
genera dicha intervencion. Sin embargo, la esterilizacion tiene un costo fiscal que
equivale al grado de endeudamiento interno o la capacidad que tenga para
obtener financiamiento externo (Frenkel, 2006 en Méantey, 2010).

La intervencion esterilizada en el mercado cambiario se realiza mediante la
contraccion o expansion del crédito interno neto del Banco Central, segin se haya
expandido o contraido la oferta monetaria como consecuencia de la compra o
venta de dolares de la reserva del Banco Central (Ampudia, 2010). Este proceso
se divide en dos etapas. En la primera etapa el Banco Central compra el
excedente de moneda extranjera (divisas) que ingresan al pais por las
exportaciones, las remesas, el turismo o la inversion extranjera en cartera. Este
flujo de divisas influye en la determinacion del tipo de cambio y en sus variaciones.
En la segunda etapa, el Banco Central emite valores gubernamentales, mediante
operaciones de mercado abierto, para esterilizar la monetizacion del excedente de
oferta de moneda extranjera. De esta forma se evita que los flujos de capital
externo de corto plazo provoquen variaciones abruptas en el tipo de cambio, y en
la medida que el tipo de cambio se mantiene estable el nivel de precios general se
estabiliza. Por otro parte, el Banco Central fija la tasa de interés en un nivel por
arriba de la tasas externas, de tal forma que el diferencial entre ambas le asegure
la permanencia de los flujos existentes en el pais y la entrada de nuevos flujos, ya
gue para sostener las operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario se
requiere de una elevada acumulacion de reservas internacionales para enfrentar

posibles ataques especulativos sobre la moneda local.

En el caso de la economia mexicana, en el Grafico 3 se confirman la
realizacion de intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario por parte del
Banco de México. A medida que las reservas internacionales se incrementan, el

Banco de México contrae el crédito interno neto al sector publico, llegando a ser
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incluso negativo, para controlar las variaciones en la base monetaria. La
estabilidad de ésta permite mantener una tasa de interés objetivo, la cual estara
determinada por el incremento del ingreso real y la tasa de inflacion. Asi, mediante
las operaciones de mercado abierto (compra/venta de valores gubernamentales)
el Banco de México determina el nivel de liquidez en la economia, que de acuerdo
con el modelo macroeconomico de metas de inflacion, asegura un nivel de
producto potencial con una tasa natural de desempleo, y el nivel de precios

deseado.

La apertura de la cuenta de capitales y los atractivos diferenciales de tasas de
interés ha jugado un papel fundamental en la acumulacion de reservas
internacionales, ya que la entrada permanente de flujos de capital de corto plazo
ha permitido mantener la estabilidad del tipo de cambio y, por tanto, cumplir con la
meta de inflacién fijada. Sin embargo, este mecanismo para asegurar la
estabilidad monetaria ha generado elevados costos fiscales y econémicos.

Grafico 3.
MEXICO. EFECTOS DE LAS INTERVENCIONES ESTERILIZADAS EN EL MERCADO CAMBIARIO.
Millones de pesos a precios de 2003.
1990-2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

En el primer caso, el costo se deriva de la elevada deuda interna que
implican las operaciones de esterilizacién; en tanto que los costos econdmicos se

relacionan con el bajo nivel de la demanda agregada que impone el esquema de
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metas de inflacion, para que la demanda no rebase la supuesta brecha producto.
Asi, el cumplimiento de la meta de inflacion ha conducido a la economia a un bajo
crecimiento del producto y el empleo, ademés del elevado costo financiero que
representa el pago de interés por la acumulacién de reservas internacionales, las

cuales podrian tener un destino productivo.

En investigaciones empiricas recientes para el caso de México (Chapoy,
2005; Mantey, 2010; Perrotini, 2010) se demuestra que el Banco de México no ha
abandonado al tipo de cambio como ancla nominal de la inflacion, como lo ha
declarado oficialmente éste. Ello es un reconocimiento implicito de que el tipo de
cambio es el principal canal de transmision de la inflacion; de ahi el “miedo a
flotar”. En este sentido, es evidente que la aplicacién del esquema de metas de
inflaciébn no se apega a lo establecido en el marco tedrico que lo sustenta, ya que
se mantienen un régimen cambiario fijo o administrado a travées de las

intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario.

En la Gréfica 3 se muestra que durante 1993-1994 el tipo de cambio real
mantenia un elevado porcentaje de apreciacién. A partir de 2001, cuando se
adopta de forma completa el esquema de metas de inflacion, el tipo de cambio
real vuelve a registrar un considerable margen de apreciacion, a excepcion de los
afios 2004-2007. A partir de 1996 la inflacion inicia una reduccion, tendencia que
se acelera en 1999, lo que coincide con la instrumentacién de algunas medidas
del modelo de metas de inflacién, como el establecimiento de bandas de inflacion
gue se fueron reduciendo entre estos dos afios. La relacion entre la apreciacion
del tipo de cambio real y la reduccién de la inflacion demuestra que el tipo de
cambio es el principal mecanismo de transmisién de la inflaciébn. En la ultima
década, la tasa de inflacion se ha mantenido en un 5%, en promedio anual, con

minimos de 3% y maximos de 9.23% en el 2003 (ver Graficos 4 y 5).
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Grafico 4.
MEXICO. COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México

Grafica 5.
MEXICO. MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA.
1990-2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.
a/ Datos preliminares para 2011.

2.2. El mecanismo de transmisién de la politica monetaria y la estabilidad
cambiario-monetaria.

De acuerdo a lo expuesto en el Capitulo | de este trabajo, el modelo
macroecondémico de metas de inflacion parte de cuatro supuestos: a) que la
demanda agregada es funcion inversa de la tasa de interés real y del tipo de
cambio real; b) que la inflacién se produce por presiones de demanda; c) que el

Banco Central, siendo totalmente autbnomo, optimiza una funcién de costo social,
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donde el desempleo y la brecha de producto juegan un papel importante; y d) que
el régimen cambiario es de libre flotacion, lo que supone a su vez que se cumplen
las condiciones de paridad descubierta de las tasas de interés y la paridad de

poder de compra, siendo ésta el ancla nominal de la inflacién (Mantey, 2010).

Dado que la politica monetaria de metas de inflacion asume que el régimen
cambiario debe ser de tipo de cambio flotante y que el Banco Central es
auténomo, las hojas de balance deben ser minimas; esto es, se debe mantener un
bajo monto de las reservas internacionales, para que los bancos centrales operen
con verdadera independencia (Toporowski, 2011). De acuerdo con este marco, el
mecanismo de transmision de la politica monetaria va de la tasa de interés fijada
por el Banco Central a los precios. Ahora bien, el nivel de la tasa de interés se fija
de acuerdo con las expectativas sobre la inflacion futura calculada por el Banco
Central; dichas expectativas a su vez determinan las variaciones del tipo de
cambio y de la brecha producto. En consecuencia, la tasa de interés es el Unico
instrumento para conducir la politica monetaria, segun el modelo macroeconémico
de metas de inflacidén, porque la tasa de interés determina la inflacion; es decir, la

relacion de causalidad va de la tasa de interés a los precios. .

Respecto a esto ultimo, la evidencia empirica muestra que en economias
pequefias y abiertas con alta dependencia tecnoldgica, como la mexicana, el tipo
de cambio es el principal canal de transmision de la politica monetaria (Mantey,
2010). De tal forma que, la relacion causal va del tipo de cambio a la tasa de
interés, y de ahi al nivel general de precios. Ello explica que el Banco de México
realice intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario para evitar
fluctuaciones bruscas del tipo de cambio. Entonces, la operacion de la politica
monetaria de metas de inflacion se sostiene en un régimen de tipo de cambio fijo o
administrado, contrario a lo establecido por el modelo macroeconémico de metas
de inflacion que establece que el régimen cambiario deber ser flotante. En
consecuencia, el Banco de México opera la politica monetaria e través de dos
instrumentos, el tipo de cambio y la tasa de interés, que actian

independientemente, para alcanzar la meta de inflacién.
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Por otro lado, se ha demostrado (Bofinger y Wollmershaeuser, 2001,
Hufner, 2004), que el principio de la paridad descubierta de tasas de interés no se
cumple, debido a que los activos financieros internacionales no solo estan
determinados por los diferenciales de tasas de interés, sino también por factores
como los fundamentales macroecondmicos, riesgo de tipo de cambio y la
estabilidad politico-social de las economias receptoras. El incumplimiento del
supuesto de paridad descubierta de tasas de interés obliga a los bancos centrales
de las economias en desarrollo y emergentes a utilizar la intervencién esterilizada
en el mercado de cambios para regular el tipo de cambio, y las operaciones de
mercado abierto para regular la tasa de interés (Mantey, 2011). En otras palabras,
utilizan de forma independiente dos instrumentos operativos para asegurar el

cumplimiento de la meta de inflacién.

En el Grafico 6 se muestra que la tasa de los CETES a 28 dias se ha
mantenido por arriba de las tasas LIBOR y la tasa T-bonds; incluso en los afios
2008-2010, cuando la tasas en los Estados Unidos de Norteamérica han
registrado una fuerte reduccion para inducir la recuperacion de la actividad
econdémica. Contrario a ello, y a pesar de la reduccion de la inflacion, el Banco de
México ha optado por la aplicacion de una politica monetaria restrictiva, para
mantener la entrada de capitales externos. Ello, aunado a la instrumentacion de

una politica fiscal pro-ciclica, ha mantenido a la economia en un bajo crecimiento.

Como vemos, el modelo macroeconomico de metas de inflacion desconoce
las caracteristicas estructurales de las economias de los paises en desarrollo y
emergentes con fuerte dependencia tecnoldgica, como que: el principal canal de
transmision de la politica monetaria es el tipo de cambio; una estructura del
mercado laboral imperfecta y segmentada; un mercado bancario oligopdlico y un
mercado de capitales moderno pero poco profundo (Perrotini, 2010). En cuanto al
mercado de trabajo, la inexistencia del pleno empleo del factor trabajo, el
crecimiento en las remuneraciones a los trabajadores calificados y no calificados
no generan presiones inflacionarias significativas. Ademas, el rasgo comun de

estas economias es la presencia de capacidad productiva existente no utilizada;
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Grafico 6.
MEXICO. COMPARACION DE TASAS DE INTERES NOMINALES.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

de ahi que una expansion de la demanda agregada no necesariamente provoca
presiones inflacionarias. En segundo lugar, la dependencia tecnolégica impide que
funcione el canal de transmision de la tasa de interés. Si bien las importaciones de
bienes representan menos de la mitad del producto interno bruto de estas
economias, la elasticidad de la inflacién respecto a la depreciacion del tipo de
cambio es muy alta. De ahi que, cuando el pais enfrenta un fuerte déficit en la
balanza comercial, la expansiéon de la demanda agregada y, por ende, de la
actividad econémica, la inflacion se eleva, lo que obliga a devaluar su moneda
para reducir el déficit en la balanza comercial. En tercer lugar, la poca profundidad
del mercado bursatil y la posicion oligopdlica del sector bancario explica que el
mecanismo de transmision de la tasa de interés sea poco relevante. De ahi que el
tipo de cambio influyen en mayor medida en las decisiones de gasto de los
agentes econdémicos, ya que éste es el principal mecanismo de transmision de la
inflacion (Lépez, 2010).

2.3. La consolidacion fiscal y el crecimiento econOmico: La demanda externa
vs demanda interna.

El mantenimiento de amplios diferenciales de tasas de interés con el
exterior para incentivar la entrada de flujos de capital externo de corto plazo, ha
permitido al Banco de México mantener la estabilidad de tipo de cambio nominal,
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con la consecuente a apreciacion del tipo de cambio real, a través de la
intervencion esterilizada en el mercado de cambios. Sin embargo, el control de la
inflacion mediante este mecanismo genera riesgo sistémicos y resta
competitividad a la produccion doméstica y agrava la restriccion externa al
crecimiento (Mantey, 2010). Por otro lado, el cumplimiento del objetivo de
mantener un déficit fiscal bajo o finanzas publicas en equilibrio se ha convertido en
una fuerte limitante para el crecimiento econdémico. Con el argumento teorico
ortodoxo de que el incremento del gasto publico deficitario desplaza la inversion
privada, eleva las tasas de interés y genera presiones inflacionarias, el gobierno
mexicano ha venido aplicando durante la dltima década, medidas fiscales pro-
ciclicas que impiden que la actividad economica y el empleo mantenga un ritmo de

crecimiento estable y sostenido.

Algunos paises que han adoptado el esquema de metas de inflacion, y que
han utilizado la consolidacion fiscal como herramienta para contener los precios,
han tenido que suspender la aplicacion de ésta ultima, por su efectos adversos
sobre el crecimiento econémico en el corto y largo plazo han interrumpido
rapidamente ésta estrategia, debido a las consecuencias adversas al crecimiento
en el corto y largo plazo (Arestis, et. al, 2007). No obstante ello, se reconoce que,
bajo ciertas circunstancias, algunos casos de paises que han aplicado esquemas
de inflacion con consolidacion fiscal han sido exitosos. Dichas circunstancias se
refieren a que la consolidacién fiscal genere un incremento en el producto y el
empleo, esto es, una expansion en la demanda agregada; ello implica la adopcién
de un plan para reducir el déficit fiscal sin contraer la demanda agregada (Arestis,
et. al, 2007).

La demanda agregada total esta compuesta por la demanda interna y la
demanda externa, si la primera se contrae porque el gobierno reduce el gasto
publico para hacer bajar de esta forma, el déficit puablico, la Unica posibilidad de
gue se alcance la consolidacion fiscal dependera de que la demanda externa, las
exportaciones del pais en cuestion, se mantenga constante y/o se eleve.

Entonces, el éxito o fracaso de la consolidacion fiscal dependera de los
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movimientos de la demanda interna y la demanda de exportaciones, asi como de
la compensacion entre ambas. Por ejemplo, si la demanda interna cae pero las
exportaciones mantienen su crecimiento, es probable que la consolidacién fiscal
se mantenga durante el tiempo que se mantenga el crecimiento de las
exportaciones. Por el contrario, si la demanda agregada total se contrae porque se
reduce tanto la demanda interna como la externa, inmediatamente se elevara el
déficit fiscal, debido a que el gasto privado en inversién y consumo se contrae, y

con ello el empleo y la base tributaria.

Bajo el esquema de metas de inflacién, la politica fiscal est4 subordinada al
cumplimiento de la meta de inflacién, y limitada para establecer sus propios
objetivos debido al uso de la deuda publica interna con fines de estabilizacion
monetaria que implican las operaciones de esterilizacién en el mercado cambiario.
Asi, mientras el gasto publico deficitario se contrae para lograr la consolidad fiscal,
mediante la contraccion de la demanda interna, con la consecuente caida de los
ingresos publicos, el déficit pablico financiero se eleva como resultado del pago de
los interés por el incremento de la deuda publica interna que se requiere para
esterilizar las intervenciones del Banco de México en el mercado cambiario,
necesarias para mantener estable el tipo de cambio y, por tanto, cumplir la meta

de inflacion.

El cumplimiento de la meta de inflacién y el logro de la consolidacion fiscal a
través de la caida de la demanda agregada interna genera un circulo vicioso,
debido a que la caida de la actividad econdmica conduce a la contraccién de los
ingresos publicos tributarios y no tributarios. En el Gréafico 7 se muestra el
comportamiento altamente irregular de los dos principales componentes de la
demanda interna privada, la inversion y el consumo. A pesar de ello, y del bajo
crecimiento del PIB, el déficit publico y la inflacibn se han mantenido bajos.
Durante los dltimos 15 afios, después de las severas medidas de ajuste en las
finanzas publicas por la via de la contraccion del gasto publico, durante los afios

1990-1994, el déficit presupuestario se ha mantenido entre el 2 y 2.5%, como
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proporcion del PIB, y a partir de 2000 se ha mantenido muy cercano a cero, es

decir, se ha alcanzado la consolidacion fiscal (ver Grafico 8).

Grafico 7.
MEXICO. COMPORTAMIENTO DEL GASTO PRIVADO.
Variacion anual.
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Fuente: Elaboracion rpopia con base en datos de INEGI.
a/ Cifras preliminares a partir de la fecha indicada.

Grafico 8.
México. Variables macroeconémicas.
Variacion anual.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.
p/ A partir del 2011, son cifras con caracter preliminar.

De acuerdo con el esquema de metas de inflacion, el déficit presupuestal
debe reducirse para evitar que la deuda publica interna genere desplazamiento de
la inversion privada, incrementos de la demanda agregada por encima de la

brecha producto cero y presiones inflacionarias (Arestis, et. al, 2007). De la misma
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forma, el equilibrio fiscal y una baja deuda publica propician un ambiente de
certidumbre y confianza en la toma de decisiones de los agentes econémicos, lo
que inducird el crecimiento econdmico estable y sostenido en el largo plazo. En el
caso de Meéxico, ello no se ha cumplido, pues la consolidacion fiscal y la
estabilidad monetaria estan acompafadas de un bajo crecimiento del producto y el

empleo, provocada en gran medida por la caida de la demanda interna.

El comportamiento pro-ciclico del déficit publico se debe a que la deuda
publica se ha utilizado para controlar la inflacién, y una parte importante del gasto
corriente y de capital se ha dirigido a los programas de rescate financiero. En
consecuencia, el gasto publico no ha contribuido a la expansion de los
componentes de la demanda interna, tanto publica como privada. En otras
palabras, la politica fiscal no ha ejercido su funcidon contra-ciclica ni los

estabilizadores automaticos han funcionado (Levy, 2010).

Todo indica que las exportaciones, conjuntamente con la reduccion del
gasto publico sostienen la consolidacion fiscal. La estrategia exportadora de
manufacturas que se implement6 a partir de 1990, misma que se refuerza con la
firma del Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos, Canada y México en
1994, contribuyé a mantener una tasa de crecimiento del PIB del 4%. El repunte
de las exportaciones manufactureras entre 1994-1995, justo cuando estalla la
crisis cambiario-financiera, contribuyen a la recuperacion de la actividad
econémica en 1997. A pesar de que las exportaciones manufactureras han
mantenido un crecimiento irregular, y las importaciones han superado a éstas
durante el periodo 2000-2011, el crecimiento de las exportaciones ha permitido
mantener a un minimo nivel la actividad econémica. Sin embargo, ello no ha sido
suficiente para elevar la utilizacion de la capacidad productiva existente y, por
ende, elevar el empleo. En otras palabras, el ritmo de crecimiento de las
exportaciones no ha sido suficiente para compensar la caida de la demanda

interna (ver Gréfico 9).
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Griéfico 9.
MEXICO. SECTOR EXTERNO.
Variacion anual.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

a/ A partir del 2011, son cifras con caracter preliminar .

b/ El 1 de noviembre de 2006 se publicé el Decreto para el Fomento de la Industria Manufacturera y de
Servicios de Exportacion (IMMEX), con el cual en la estadistica de comercio exterior ya no se distinguira a las
empresas maquiladoras del resto de las firma exportadoras de productos manufacturados.

En la Grafico 10 se muestran los efectos de la dependencia tecnolégica de
la economia mexicana. A medida que el PIB crece, la balanza comercial del sector
manufacturero eleva su déficit debido a que los coeficientes de importaciones se
elevan. En algunos afios, las exportaciones de petrdleo han aminorado este
deterioro de la balanza comercial manufacturera y, por tanto, de la balanza
comercial total. Por el contrario, cuando la actividad econdmica se desacelera la
balanza comercial manufacturera muestra una mejora debido a que las
importaciones se reducen. A partir del 2006, en el marco de la crisis del sector
hipotecario subprime de los Estados Unidos, la economia mexicana entra en una
fuerte recesion como consecuencia de la caida de la demanda externa de esta

economia.

De lo anterior se desprende que, la implementacion de un modelo
macroecondémico para reducir y controlar la inflacion debe sustentarse, en primer
lugar, en el crecimiento del producto por la via de la expansion de la demanda

interna, particularmente del gasto privado en consumo e inversion; y en segundo
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Grafico 10.
MEXICO. INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO Y MANUFACTURERO.
(1990-2011)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.
a/ Datos preliminares a partir de 2011.

lugar, en las exportaciones, porque esta es una variable determinada por variables
exdgenas. La consolidacion fiscal debe ser un resultado del crecimiento del
producto y el empleo, porque de esto depende la generacion de ingreso y, en
consecuencia, la ampliacion de la base tributaria y el incremento de los ingresos
publicos. Cualquier estrategia que asuma como condicion la consolidacion fiscal
para que la economia crezca esta destinada al fracaso, por ello implica contraer la

demanda agregada interna.

Esta ha sido la estrategia seguida por México; contraccion del gasto publico
para sanear las finanzas publicas, y supuestamente evitar presiones inflacionarias.
Bajo este escenario, la inversion privada ha mantenido un comportamiento
irregular en general. En tanto que las grandes empresas han aprovechado la
ventaja de un tipo de cambio sobrevaluado, para importar insumos y bienes de
capital a precios bajos, para exportar en condiciones competitivas, si
consideramos que los costos de los insumos importados son bajos. Esta dinamica
ha sostenido el bajo déficit publico y el control de la inflacién; pero, ha retardado el
crecimiento econdmico en el pais. En este sentido, la estrategia de metas de
inflacion con consolidacion fiscal ha fracasado, pues su mantenimiento depende

de las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario, por un lado, y del
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crecimiento de las exportaciones, por el otro. Esto ultimo se debe a que, segun
dicho esquema, la demanda agregada no debe rebasar la brecha producto, la cual
es calculada bajo el supuesto de pleno empleo. Adema4s, la sobrevaluaciéon del
tipo de cambio genera distorsiones en los precios relativos de las exportaciones e
importaciones, que afectan principalmente a empresas pequefias y medianas,

ahondando la dependencia tecnoldgica y el déficit de la balanza comercial.

Por ultimo, la estrategia de altas tasas de interés comparadas con las
externas, para atraer la entrada de capitales externos de corto plazo,
conjuntamente con la sobrevaluacion del tipo de cambio, desestimulan las
decisiones de nuevas inversiones de largo plazo. Por ello, es necesario adoptar
politicas macroecondmicas que combinen medidas fiscales y monetarias activas

tendientes a expandir el mercado interno (Ortiz, 2011).
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CONCLUSIONES.

La adopcion del modelo macroecondmico de metas de inflacion en
economias en desarrollo y emergentes y con fuerte dependencia tecnoldgica,
como la mexicana, viola dos principios fundamentales establecidos en dicho
modelo para operar la politica monetaria que se sustenta en el mismo, que son la
utilizacion de la tasa de interés como UuUnico instrumento operativo y el
establecimiento de un régimen de tipo de cambio flexible. Ello se debe a que, por
su dependencia tecnoldgica, el tipo de cambio es el principal mecanismo de
transmision de la politica monetaria en dichas economias. De ahi que se tenga
que recurrir a las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario para
mantener estable el tipo de cambio; evitando de esta forma que los flujos de
capitales externos de corto plazo eleven la liquidez interna y, por tanto, provoquen
fluctuaciones abruptas en el nivel del tipo de cambio que obliguen a devaluar la
moneda local e impacten en el nivel de precios internos. Asi, para controlar la
inflacion se ha recurrido al anclaje del tipo de cambio, en tanto que el manejo de
las tasas de interés ha estado determinado por el movimiento de las tasas de
interés internacionales. El éxito en el control de la inflaciébn y, por tanto, la
aplicacion del esquema de metas de inflacion en estos paises, se sostiene en dos
instrumentos, el tipo de cambio y la tasa de interés, que actian de manera

independiente para alcanzar el equilibrio interno y externo.

Después de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, México inicia en
1996 el transito hacia la adopcién del modelo macroeconémico de metas de
inflacion. Paralelamente se avanz6 en la profundizacion de las politicas de
desregulacion y liberalizacion de la economia; la politica monetaria refuerza su
objetivo prioritario de control de la inflacién y la politica fiscal se rige por el objetivo
de equilibrio en las finanzas publicas. Bajo este esquema, la politica monetaria de
metas de inflacion tuvo éxito en el control de la inflacién, pero ha fracasado en el

objetivo de alcanzar el crecimiento econémico sostenido en el largo plazo, porque
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la estabilidad monetaria implica contraer la demanda agregada. La reduccion del

mercado interno explica el bajo crecimiento del producto y el empleo.

El saneamiento de las finanzas publicas o consolidacion fiscal, reflejados en
un bajo déficit presupuestal primario, que se ha mantenido desde 1997, y de forma
mas clara a partir de 2001, cuando se adopta de forma completa el esquema de
metas de inflacion, es mas el resultado de las medidas fiscales altamente
restrictivas que del crecimiento economico. Contrario a lo sucedido durante el
periodo del desarrollo estabilizador, cuando el bajo déficit fiscal y la estabilidad de

precios fueron el resultado del crecimiento econdémico.

El crecimiento de las exportaciones manufactureras, y en mayor medida de
las exportaciones de petréleo, asi como el incremento del crédito para financiar el
gasto del sector privado, en particular el crédito para el consumo y la adquisiciéon
de vivienda, al mantener un leve crecimiento del producto, ha contribuido a
mantener un bajo déficit presupuestal primario. Sin embargo, ante la contraccion
de la demanda interna, el incremento de las exportaciones no ha sido suficiente
para reactivar la actividad econdmica a niveles iguales a los alcanzados durante el

desarrollo estabilizador.

Las operaciones esterilizadas en el mercado cambiario que realiza el Banco
de México, para mantener estable el tipo de cambio y, de esta forma, cumplir con
la meta de inflacion, han generado una elevada deuda publica interna cuyo costo
fiscal es altisimo. Asi, mientras la contraccion del gasto publico contribuye a
reducir el déficit primario para asegurar la consolidacion fiscal, las operaciones de
esterilizacion en el mercado necesarias para mantener estable el tipo de cambio,

elevan el déficit financiero.

La aplicacion del esquema de metas de inflacion ha propiciado que la
estabilidad monetaria dependa de la permanencia de los flujos de capitales de
corto plazo, por un lado, y que la consolidacion fiscal esté determinada por el
crecimiento de las exportaciones y del crédito al consumo para el sector de las

familias. Esto ultimo, en un ambiente de bajo crecimiento del producto y el empleo,
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por la caida de las tasas de acumulacion de capital derivadas de la reduccion de
las inversiones publica y privada, genera inestabilidad financiera porque el crédito

al consumo presente crece a un mayor ritmo que el ingreso real.

Las elevadas tasas de interés domésticas necesarias para mantener
diferenciales atractivos con respecto a las tasas externas, que estimulen la
entrada de flujos de capitales requeridas para acumular altos volumenes de
reservas internacionales, que exige la instrumentacion del esquema de metas de
inflacion en una economia con alta dependencia tecnoldgica, como la mexicana,
genera un alto costo financiero, por un lado, y un efecto negativo sobre la
inversion productiva, por el otro. La combinacion de esta politica con una politica
fiscal pro-ciclica ha desincentivado la formacién de capital fijo, y en consecuencia,
ha propiciado la pérdida de productividad, competitividad y dinamismo de aparato

productivo.

La subordinacion de la politica fiscal al objetivo de control de la inflacion y
apegada al cumplimiento de la consolidacion fiscal, se ha comportado de forma
pro-ciclica y ha eliminado la funcion de los estabilizadores automaticos en la fase
recesiva del ciclo econémico. En consecuencia la politica de metas de inflaciéon no
ha cumplido con el objetivo de alcanzar el crecimiento economico elevado y
sostenido en el largo plazo, que supone el crecimiento de la inversion productiva,
el empleo, los ingresos, el consumo, y la demanda agregada en general, y la
demanda interna en particular. Por el contrario, ha estimulado el crecimiento de los
flujos financieros especulativos, y una mayor desigualdad en la distribucion del
ingreso, con la consiguiente precarizaciéon de las condiciones de vida de los
grupos mayoritarios de la poblacion. Por ello, el fracaso de la implementacion del
esquema de metas de inflacion en economias en desarrollo y con elevado
traspaso del tipo de cambio derivada de la alta dependencia tecnoldgica, como la
mexicana, es necesaria la adopcion de un modelo de politica econémica enfocado
a estimular la demanda agregada a través del incremento del gasto publico,
principalmente gasto de capital, para detonar el crecimiento econémico, promover

la formacion de empleos y mejorar la distribucion del ingreso.
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