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POLITICA ECONOMICA Y CRECIMIENTO EN MEXICO: EL REGIMEN DE
OBJETIVOS DE INFLACION, 1995-2015

INTRODUCCION GENERAL

A partir de principios de la década de los ochenta se da un giro hacia un modelo
econdémico enfocado a otorgar facilidades al mercado para la asignacion optima de
recursos, mediante el impulso de la participacion del sector privado en la actividad
econdmica e insercion a la economia global buscando mejorar la competitividad y
el aprovechamiento de las ventajas del comercio, tal como lo promueve el modelo
de apertura comercial (Aroche,2005), lo que ha provocado tasas de crecimiento
econdémico lento y decepcionante frente al anterior modelo (Huerta y Chéavez,
2003).

Los modelos anteriores que propiciaron un rapido crecimiento econémico
estaban agotados y terminaron desembocando una crisis —generada tanto por
factores enddgenos como exdgenos- caracterizada por un excesivo papel
intervencionista del Estado, que en su afan de propiciar justicia social y
condiciones para mejorar la distribucibn de la rigueza a través de la
industrializacion basada en la sustitucion de importaciones, incurri6 en excesivos
déficits fiscales los cuales a su vez generaron graves desequilibrios

macroeconémicos.

La década de 1980 fue sin6nimo de un proceso de estancamiento y
retroceso econdmico y social que se caracterizO por un magro desempefio
econdémico cuyo producto observado fue bastante menor al potencial debido a la
subutilizacidon de los recursos y a la baja inversion. Como resultado se observo un

lento crecimiento y una disminucion del bienestar social.

Durante la época, la intervencion del Estado en la actividad productiva dejo
de generar confianza en los actores econdmicos nacionales e internacionales,
debido al problema de la deuda que enfrent6 el gobierno, por lo que fue incapaz

de mantener sus politicas expansivas y de pleno empleo. El problema de la deuda
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dej6 en claro que el modelo proteccionista otrora catalizador del crecimiento,
basado en la industrializacién por sustitucion de importaciones, donde el Estado
era un eje fundamental en la conduccién de la economia y donde a su vez existia
una significativa aversion hacia la inversion extranjera, estaba agotado y no sélo
€s0, sino que habia contribuido en gran parte al desequilibrio macroeconémico. El
modelo de desarrollo habia generado altos déficits publicos, mercados financieros
reprimidos, alta inflacion, problemas de balanza de pagos y la cancelacion de

préstamos hacia los paises de la region.

La inoperancia e inefectividad de la politica econdémica llevada a cabo por el
gobierno, hizo necesario el cambio hacia un modelo que pretendiera corregir los
desequilibrios de una forma mas rapida y eficaz asi como la insercién de la

economia a los mercados financieros internacionales.

La recesion que se vivia fue interpretada como consecuencia de las
distorsiones en la asignacion de recursos causadas por politicas proteccionistas y
la gran intervencion del Estado en la economia, la cual se consideraba ineficiente

y que solamente provocaba inflacion (Moreno-Brid, Pérez y Ruiz, 2004).

A mediados de los ochenta y principios de los noventa, se llevaron a cabo
una serie de politicas de estabilizacion que se enfocaron principalmente en
mantener la estabilidad de precios y la correccién de precios relativos (Huerta y
Chavez, 2003), ya que la contencién de la inflacién era vista como un buen marco
para la politica monetaria (Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2001), ademas de que
permitia frenar la volatilidad de la inflacion y de las tasas de interés (Neumanny
von Hagen, 2002) y ayudaba a mejorar la estabilidad econémica (King, 2001).

En este mismo contexto, se abandona la politica proteccionista y se inicia el
proceso de apertura con el exterior con la incorporacion de México al GATT en
1986 cuya finalidad era impulsar el sector manufacturero, atraer IED y estabilizar
de igual manera los precios a través de la competencia (Huerta y Chavez, 2003;
Licona, 2014).



Con ese mismo proposito de frenar la inflacion, se dio un reordenamiento
de las finanzas publicas ya que se creia que el elevado déficit fiscal era la causa
del alza en los precios al generar un consumo por encima de las posibilidades

reales de la actividad economica (Huerta y Chavez, 2003).

Hasta la fecha, la politica econémica en México esta disefiada en perseguir
la estabilidad de precios dejando de lado otros objetivos importantes como la
obtencién de pleno empleo o el crecimiento econémico®. Lo que se observa es
que si bien esta politica ha sido exitosa en reducir la inflacion, esta reduccién no
ha venido acompafiada de incrementos en la actividad econdmica sino mas bien
se observa un desempefio pobre (Moreno-Brid, Pérez y Ruiz, 2004; Galindo y
Ros, 2006).

Algunos economistas han realizado estudios que muestran que la politica
monetaria enfocada en contener la inflacion no siempre trae resultados positivos.
Ball y Sheridan (2003) llegan a la conclusion de que la adopcion del Régimen de
Objetivos de Inflacién (ROI) no ayuda a la estabilizacién del producto ni la inflaciéon
pero tampoco afecta: “Nuestros resultados no proveen un argumento en contra del

ROI, pues no encontramos que tenga ningun perjuicio (273).

Otros puntos de vista sobre el establecimiento de metas de inflacion
sostienen que reduce la flexibilidad del banco central en la consecucién de otros
objetivos macroecondmicos (Rudebusch y Walsh, 1998), dicho régimen ha tenido
un efecto adverso en la distribucién del ingreso ya que la participacion de los
salarios cae una vez que se ha adoptado (Rochon y Rossi, 2005) y es una
coincidencia que el estabilizar la inflacion estabilice el producto (Blanchard, 2003).

En una postura mucho mas controversial, Epstein (2003) postula que si bien
es cierto que el ROI ha ayudado a tener menores tasas de inflacion, esto ha

acarreado costos en términos de producto y no se ha logrado atraer mayor

! A diferencia de Estados Unidos donde se tiene un mandato dual (procurar el pleno empleo y mantener la

estabilidad de precios), el Unico objetivo del Banco de México es procurar la estabilidad de la moneda.



inversion extranjera. Considera que tasas moderadas de inflacion no tienen
efectos negativos sobre el crecimiento ademas de que los bancos centrales no
consiguen mayor credibilidad y su forma de operar se remonta a la vieja usanza
de subir los tipos de interés causando menor crecimiento, por lo que establece que
la razon de la lucha por la inflacion se encuentra en los intereses de grupos
rentistas ya que tasas de interés mas altas y una menor inflacién, incrementan el
ingreso de estos. Finalmente, propone una politica monetaria donde el objetivo
principal esté acorde a las necesidades de cada pais en especifico, como el

empleo, la inversion o el producto.

En el mismo sentido, Arestis y Sawyer (2003a) critican el ROI resaltando los
malos manejos que se puede hacer de la politica monetaria al errar en la
pronosticacion de la inflacion, lo que puede dafar la reputacion y la credibilidad de
los bancos centrales. Cuestiona la capacidad del banco central para controlar la
inflacion ya que existen factores que pueden tener impacto sobre la inflacion, y
donde el banco central no tiene control anulando los efectos del ROI. Del lado
financiero, sostienen que en un ambiente de mercados desregulados, los
desequilibrios en las hojas de balance que pueden significar costos de empleo y
produccion, son elementos que el ROI no tiene la capacidad de enmendar a la vez

que puede crear riesgo moral.

En México, el actual régimen de metas de inflacibn que sigue el Banco
Central no ha logrado generar un crecimiento estable. Si bien se ha conseguido
tener bajas tasas de inflacion y mantener las expectativas de inflacion en un nivel
bajo, esto no se ha traducido en un mejor desempefio econémico en general, no
se ha generado atraer la inversion extranjera directa necesaria por lo cual no ha
habido un aumento de la productividad, no se ha generado un mayor dinamismo
del mercado interno permaneciendo los salarios y el PIB per capita estancados, no
se ha logrado una mejor distribucién del ingreso y aunque las tasas de interés se
mantienen en un nivel relativamente bajo comparado con otras economias

emergentes, esto tampoco ha propiciado un aumento en la inversion fisica.



Por el lado del gobierno, la disciplina fiscal ha sido un lastre en el
crecimiento econdémico y aunque se habla de un entorno macroeconémico sélido,

la economia no termina de alcanzar una senda de crecimiento sostenido.

La importancia de la politica monetaria ha sido relevante para el desarrollo,
por ejemplo en el Nuevo Consenso Macroeconomico (NCM) se afirma que el
mantener una inflacion baja conllevara a una mejor eficiencia econdmica y
crecimiento en el largo plazo, se estabiliza el tipo de cambio y la balanza de pagos
(Perrotini, 2005).

En sintesis, el ROI es visto como un régimen factible y sostenible (Walsh,
2009) ademas de que mejora el desempefio econdmico ya que las tasas de
inflacion han disminuido en los paises que lo han adoptado, la volatilidad del
producto se ha suavizado y el efecto traspaso del tipo de cambio se ha atenuado
(Mishkin, 2005; Dotsey, 2006).

Sin embargo, el ROI restringe un instrumento poderoso del gobierno para
impulsar la demanda agregada: el gasto. Este régimen implementado por el banco
central hace especial énfasis en las repercusiones que tienen las decisiones del
gobierno. Es sabido que el gobierno afecta tanto de manera directa como indirecta
el comportamiento de los precios, por esta razon el saneamiento de las finanzas
publicas se convierte en requisito indispensable para que la autoridad financiera

cumpla con su objetivo de inflacion (Carstens, 2016).

Esta constante busqueda de mantener las finanzas publicas sanas
(superavit primario) ha constituido un problema en México ya que no ha
demostrado ser una medida de politica econdmica efectiva para lograr
crecimiento. Por el contrario, ha resultado en reformas fiscales que no generan
una mejor distribucion del ingreso y que han contenido a la inversién publica en

niveles histéricamente bajos.

Por tal motivo, la presente investigacion se enfocara en estudiar el impacto
gue ha tenido el ROI sobre la politica econémica ya que no ha dado los resultados

gue se esperaban. Lo que se pretende es desmenuzar el comportamiento de las



variables agregadas mas sensibles a dicho régimen y evidenciar que se han

obtenido los resultados opuestos a los pronosticados.

De igual manera se busca esclarecer las repercusiones econémicas que ha
conllevado el uso de la politica econémica bajo el ROl en particular las
consecuencias que ha tenido sobre el crecimiento econdmico. Asi el objetivo
general es el de analizar los efectos del ROI sobre la politica econémica y su

incidencia sobre el crecimiento econdémico.

El trabajo de esta tesis contiene objetivos muy especificos como son los

siguientes a continuacion

- Examinar los mecanismos a través de los cuales la politica econdémica
puede impulsar el crecimiento.

- Exponer los argumentos esenciales sobre los que se basa el ROI.

- Mostrar el funcionamiento de la politica econdmica bajo el ROI.

- Establecer que la politica fiscal se ha limitado a una contencion del gasto en
capital en favor de un aumento en los ingresos tributarios.

- Demostrar que el equilibrio externo bajo el actual manejo de la politica

monetaria es un importante limitante al crecimiento.

La estructura de la investigacion que permite alcanzar los objetivos
sefalados esta fundamentada en 3 capitulos; en el capitulo 1 se analiza el papel
de la politica econdmica en el crecimiento, diferenciando la postura neoclasica y
keynesiana, el papel de la politica fiscal y monetaria al crecimiento, y los limites de
la politica econdmica, en el capitulo 2 se analiza la estabilidad de precios para el
crecimiento economico sostenido, en él se exponen las desventajas de la
economia cuando existe el crecimiento de precios, ademas de la forma de
medicion y los indicadores que surgen a partir de esta variable. En el capitulo 3 se
hace una descripcion de la politica fiscal y monetaria de la economia mexicana
con el régimen de objetivo de inflacion. Finalmente la tesis contiene un apartado

general de conclusiones.



Capitulo 1
La politica econdmica como instrumento para fomentar el crecimiento

Este capitulo tiene como finalidad exponer las perspectivas de los instrumentos de
la politica econdmica para incidir en el crecimiento econémico, desagregando el
papel de la politica fiscal y monetaria y el debate interno pero constante de la
politica econdmica en la economia. De esta manera el capitulo esta constituido
por cuatro secciones: en la primera se expone la discusion sobre el crecimiento y
la politica econémica de que de ella emana; en la segunda seccidon se exponen
particularmente los temas de la politica fiscal y monetaria y sus instrumentos para
incidir en el crecimiento econdmico; en el apartado tres se estudian los limites al

crecimiento con la politica econémica y finaliza con un reencuentro del capitulo.
1. Politica econGmicay crecimiento

El crecimiento econdmico es un fin que persiguen todas las economias del mundo.
Permite a la sociedad alcanzar un mejor nivel de vida, aumenta la productividad y
tiende a reducir la desigualdad y la pobreza. En general, el crecimiento, entendido
como el aumento constante del producto, es visto como una medida de bienestar
porque supone una mayor prosperidad ademas de que indica que el gobierno esta

llevando a cabo una politica econémica adecuada (Galindo, 2011).

En la teoria neoclasica, existen dos grandes vertientes sobre la teoria del
crecimiento: el modelo de Solow? y la teoria del crecimiento enddgeno
(Dornbusch, Fischer y Startz, 2004). En el modelo de Solow el crecimiento esta
dado por el progreso técnico y el aumento en la acumulacion de capital y en la

oferta de la mano de obra.

Este modelo desarrollado a la par de las aportaciones de Swan (1956)°,

establece que una economia esta en estado estable cuando se cumple la

% R. Solow, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, Quarterly Journal of Economics, febrero
de 1956.

ST.w. Swan, “Economic growth and capital accumulation”, The Economic Record, 2, 334-361.
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condicion de que el ingreso y el capital per capita son constantes. Por lo tanto, la
inversion requerida es igual al ahorro, y éste ultimo no afecta la tasa de
crecimiento de largo plazo de estado estable ya que un aumento en la tasa de
ahorro solo trae un aumento en el nivel del capital y de la produccion por persona,
por lo que se hace vital la introduccién del progreso tecnoldgico exdgeno para

justificar las tasas de crecimiento positivas.

Al contrastarse el modelo neoclasico de crecimiento con la evidencia
empirica, resultd que no se cumplia la condicion de convergencia en los niveles de
ingreso sino mas bien lo contrario (Galindo, 2011). En el modelo del crecimiento
endodgeno, se plantea una alternativa donde el progreso tecnoloégico no es
considerado un factor de crecimiento. Ahora el proceso de crecimiento es un
fenémeno inherente al funcionamiento de la dinamica econémica donde el capital
humano es visto como una fuente de productividad y la inversién en investigacion
y desarrollo son claves para entender el crecimiento en el largo plazo (Dornbusch,
Fischer y Startz, 2004; Galindo, 2011).

En una aproximacion mas heterodoxa se encuentran los modelos
keynesianos de crecimiento. Keynes en 1936 desarrolla su teoria donde propone
que es necesario regular la demanda agregada a fin de asegurar el
funcionamiento de la economia con pleno empleo. A diferencia de los modelos
anteriores, esta escuela de pensamiento rechaza el automatico equilibrio de los
mercados asi como su continuo vaciado, hace hincapié en la inestabilidad de las
economias de mercado y admite que es necesaria la intervencion del Estado para

regular los fallos del mercado y asi estabilizar la economia.

Galindo (2011) sefala que en los modelos postkeynesianos se da gran
importancia a la acumulacion de capital ya que esta permite que se incrementen
los niveles de inversion y empleo. Aqui es donde se retoman las ideas de Keynes
acerca de la incertidumbre, las expectativas y los animal spirits. De esta forma hay
una relacion entre la tasa de ahorro y el crecimiento del producto. La distribucion

del ingreso juega un papel importante debido a que la propensiéon a ahorrar varia
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en funcidn de esta, siendo los capitalistas los que tienen una mayor propension.

Para potenciar el producto se tiene que redirigir la renta hacia el grupo capitalista.

Finalmente en el modelo de crecimiento impulsado por la demanda se
encuentran tres modelos enfocados a tres componentes de la demanda agregada
(Jiménez, 2011). En el modelo dirigido por las exportaciones de Thirlwall®, se
plantea que en una economia abierta el principal componente de la demanda
autonoma son las exportaciones por lo que el crecimiento estara orientado por el
crecimiento en las exportaciones. Sin embargo, existe una restriccion de balanza
de pagos donde se establece que la tasa de crecimiento del producto no puede
ser superior a la tasa de crecimiento determinada por el equilibrio en la balanza de
pagos. El enfoque de crecimiento guiado por la inversion sostiene que las
decisiones de inversion de los agentes basadas en las expectativas son el
principal factor que influye en el crecimiento. En el Ultimo modelo de crecimiento
guiado por salarios 0 ganancias se evidencia la existencia de shocks de demanda
en el largo plazo® y donde el sector externo es un factor importante en la
distribucion del ingreso. Asi, una depreciacion derivada de una variacion en el tipo
de cambio reduce el margen de ganancia con lo cual para compensarse tiene que
existir una subida de precios, sin embargo, esto no ocurre porque las empresas
perderian competitividad. De esta forma, una subida en los salarios nominales
significa una disminucion en los beneficios. En un modelo dirigido por los salarios,
la inversion en menos sensible a los cambios en la participacion de los beneficios.
En los regimenes dirigidos por los beneficios, la inversion es mas sensible ante

cambios en la distribucion del ingreso que el ahorro.

En los modelos neoclasicos de crecimiento hay poco espacio para la
intervencion del Estado pues este solo debe adoptar politicas orientadas a

incentivar el ahorro, fomentar la inversion de las empresas en investigacion y

* Thirlwall, A. P. (1979), “ The Balance of Payments Constraint as an Explanation of International Growth Rate
Differences”, en Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, marzo, 45-55.

® Dutt y Ross sostienen que las politicas contractivas reducen la demanda agregada y el nivel de la actividad
econdémica y el control de la inflacion sélo es efectivo logrando una distribucion del ingreso en perjuicio de los

trabajadores (Jiménez, 2001).
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desarrollo y disminuir la tasa de natalidad (Jiménez, 2011). Los enfoques de corte
keynesiano establecen que el Estado debe regular los mercados. Dado que el
desequilibrio es la norma en la economia, hay que estabilizarla a través de

politicas econdmicas, principalmente a través de la politica fiscal.

Es precisamente a través de la politica econdmica que los gobiernos
buscan dar certidumbre y orientar el rumbo de actividades con el fin de potenciar
el crecimiento (Licona, 2014). En una econémica estable, los agentes tienen una
cierta capacidad de prediccion de las variables econdmicas sobre las cuales

formulan sus decisiones de consumo e inversion.

Dentro de un entorno macroecondmico favorable, las empresas tienen
incentivos para invertir mejorando las condiciones de oferta de infraestructura y
generando formacion bruta de capital con lo que es de esperar que se obtengan
tasas de crecimiento positivas en un futuro. Asi, la tasa de crecimiento de un pais
se puede alterar por medio de politicas macroeconémicas (Jiménez, 2011). No
obstante, las recomendaciones de politica dependeran en gran medida de la
postura o concepcion que se tenga sobre el crecimiento. Sin embargo, Spiegel
(2007) y Cuadrado (2010) remarcan que el objetivo de toda politica econdmica

radica en lograr el maximo bienestar social de manera sostenible.

Para lograrlo, la politica econdémica esta pensada tanto a corto como a largo
plazo. A corto plazo lo que se busca es lograr mantener los precios, la tasa de
interés, el tipo de cambio y los salarios estables, es decir, el equilibrio en los
mercados de bienes, laboral y de dinero. A largo plazo la politica econdémica esta
enfocada al crecimiento del producto (Beltran, 2008).

A pesar de que la estabilidad global de la produccién y la economia real son
factores que también toman en cuenta los agentes en la toma de decisiones, la

estabilidad de precios® se ha erigido como el objetivo principal de la politica

® La inflacion genera efectos nocivos sobre los agentes como los costos de suelas de zapato, costos de mend,
genera efectos redistributivos sobre la renta y la riqueza, acarrea problemas de eficiencia al distorsionar el
sistema de precios generando asi incertidumbre y una disminucién en los niveles de producciéon (Cuadrado,
2010).
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econdmica (Spiegel, 2007). Esto ya que, como sefiala Beltran (2008), al reducir la
inflacion se reduce también la volatilidad que genera en las tasas de interés y en el
tipo de cambio permitiendo que la economia experimente un crecimiento
econdémico mas elevado. Otro punto negativo acerca de la inflacion es que es
percibida por el publico como una sefial de un mal manejo de politica (Jiménez,
2011).

Cuadrado (2010) argumenta que la inflacion también tiene efectos nocivos
sobre la produccion y el empleo. En un periodo inflacionario, las empresas pierden
competitividad al incrementarse los costes de produccion, lo que se traduce en
pérdidas de utilidad y empleo trasladandose la inversion hacia sectores menos
productivos. La inflacion de igual manera reduce la eficiencia en la produccion ya
que los recursos se desvian hacia el sector financiero con el fin de proteger el

ahorro.

Los efectos de la inflaciébn en el corto plazo son ampliamente conocidos y
existe consenso por parte de las autoridades para mantenerla bajo control aunque
ello signifique obtener una menor tasa de crecimiento. Dado que la inflacion es
vista como un incremento en la demanda que no se corresponde con las
condiciones de produccion de corto plazo, una forma de combatirla es
disminuyendo la demanda agregada a través de una politica monetaria restrictiva
(Cuadrado 2010; Jiménez, 2011).

El costo de disminuir la inflaciébn por este medio conlleva a tener un mayor
desempleo, reducir el nivel de actividad y afectar el sistema financiero via un
aumento en las tasas de interés, por lo que los esfuerzos por reducir la inflacion
cuando ésta de por si ya es baja, puede acarrear mayores costos y traer menores
beneficios (Spiegel, 2007; Jiménez, 2011). Si bien la inflacion es un indicador de
un deficiente cumplimiento economico, no existe evidencia contundente que
demuestre que una inflacibn mesurada tenga efectos negativos sobre el
crecimiento, incluso la estabilidad de precios no lleva a la estabilidad del producto
(Spiegel, 2007).
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Es verdad que la estabilidad de precios es un factor importante pero no es
el mas importante. En aras de mantener una inflacién baja se han dejado de lado
otros objetivos como el combate al desempleo. Esto en parte a que, como sefala
Jiménez (2010), la teoria establecié por mucho tiempo una relacion inversa entre
la inflacion y el desempleo para después adoptar la nociéon de Friedman que
establecia que la economia tiende a una tasa natural de desempleo y la politica
monetaria era incapaz de reducirlo al igual que tampoco podia incidir en el
comportamiento de los salarios y la distribucién del ingreso. Por este motivo una
intervencion de las autoridades monetarias encaminada a reducir el desempleo
solo traeria un aumento en el nivel de precios por lo que es mejor tener como

objetivo la estabilidad de precios.

De este modo se abandon6 como objetivo de politica economia el combate
al desempleo y la pobreza pasando el control de la inflaciébn a un primer plano. Sin
embargo, Spiegel (2007) sostiene que el pleno empleo deberia ser un objetivo
fundamental de la politica macroeconémica ya que es una fuente de pobreza y
desigualdad y acarrea costos enormes como son la vulnerabilidad de las personas

menos capacitadas y la reduccion de los salarios.

2. La politica fiscal y monetaria.

Partiendo de que la estabilidad macroeconémica es condicion para el crecimiento,
la politica econdmica descansa sobre dos pilares: la politica fiscal y la politica

monetaria.

La politica fiscal” busca alterar el nivel de los componentes de la demanda
agregada. El gasto publico y los impuestos son las variables mas importantes de

las cuales se vale el gobierno para modificar la actividad econdémica (produccion,

" Cuadrado (2010) establece que los fundamentos basicos de la politica fiscal desde la perspectiva

keynesiana son: 1) rechazo del equilibrio presupuestario; 2) reduccion de la brecha del producto; 3) papel del
sector publico centrado en estabilizar la economia y; 4) eliminacion de los problemas derivados del sistema

tributario flexible.
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empleo y nivel general de precios). EI mecanismo de funcionamiento es como
sigue: el gobierno recauda impuestos de los hogares y las empresas y gasta esos
fondos en proveer servicios publicos y en la creacion de infraestructura. Como se
menciono arriba, Keynes proponia que el gobierno actuara a través de la politica
fiscal para estabilizar la economia. Concretamente creia que por este medio se
podria impulsar la demanda agregada reduciendo los impuestos y/o aumentando
el gasto lo que permitiria a los agentes econOmicos tener un mayor ingreso
disponible y asi impulsar el consumo para que de esta manera la economia

pudiera hacer frente a las crisis, y a la inversa, para hacer frente a la inflacion.

De acuerdo con los objetivos de la politica macroeconémica, los gobiernos
generan las estrategias de gasto y recaudacion que les permitiran alcanzar dichos
objetivos. El gasto publico (gasto corriente y gasto de capital) es vital y puede
contribuir al crecimiento de la economia®. Para financiarlo de manera efectiva y no
tener dependencia del exterior, es necesaria la movilizacion de los recursos

nacionales, es decir, aumentar los ingresos publicos (Spiegel, 2007; Ghosh, 2007).

Al lograr una mayor recaudacién®, el gobierno puede sostener sus
inversiones a largo plazo y tener una mayor flexibilidad de politica fiscal. Como
sefiala Ghosh (2007), en las economias en desarrollo se hace evidente la
necesidad de aumentar los recursos dado que los ingresos se encuentran
constrefiidos debido a una serie de politicas implementadas como son la
reduccion de impuestos con la finalidad de atraer capitales extranjeros y las
rebajas de los aranceles a las importaciones.

8 E| gasto en inversion publica puede por ejemplo ayudar a cerrar las brechas de infraestructura de servicios
publicos, dinamizar la economia realizando obras de infraestructura que propicien crecimiento econémico y
aumentar la productividad.

® Una forma de lograr una mayor recaudacion es mediante la diversificacion de las fuentes de recaudacion a
la vez que la reduccién de las exenciones y deducciones también significa un avance importante. Por este
medio se logra una mejor distribucién del ingreso y en paises en via de desarrollo se evita la evasién de

impuestos directos (Spiegel, 2007).
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A pesar de que el gasto publico puede ser un instrumento muy util en
cuanto a generar crecimiento, es visto como un elemento inadecuado pues se
tiene la creencia de que conlleva efectos adversos como el desplazamiento de la
inversion privada o crowding out y generar presiones inflacionarias ademéas de

ocasionar desequilibrios con el exterior.

Dado que existe un monto fijo de fondos disponibles, el gobierno al gastar
mas y no financiar ese gasto por medio de una subida de impuestos, provoca que
las empresas obtengan menos fondos e incluso compitan con el gobierno por
obtenerlos, y el resultado seria una situacion donde el déficit resultante se
traducird en un mayor déficit cada vez, hasta llegar al punto donde a mayor gasto
del gobierno, menor inversion privada dando como resultado que el gasto no
termine por estimular a la economia en lo absoluto. La magnitud del crowding out
dependera de si la economia tiene 0 no exceso de capacidad. Es cierto que no
siempre se puede dar el caso de desplazamiento de la inversion privada sobre
todo cuando en la economia existen condiciones donde no se estan utilizando
planamente los recursos y donde hay espacio para que el gobierno pueda

estimular la economia (Stiglitz, 1993).

Ademas, se cree que el exceso de gasto publico no es bueno para la
economia y en el corto plazo no estimula la demanda agregada ya que
desincentiva las decisiones de inversion como consecuencia de una expectativa
alcista en los impuestos y de la subida en los tipos de interés generada por la
emision de deuda. Jiménez (2011) argumenta que en los paises en vias de
desarrollo donde no se cumple la condicion de pleno empleo no tiene por qué
presentarse este fendmeno ya que todavia hay espacio para ampliar la produccion

por lo que tampoco existirian presiones inflacionarias.

Spiegel (2007) muestra que los efectos de los déficits son diferentes en
funcién de si la economia se encuentra en pleno empleo 0 no. En caso de existir
posibilidad de ampliar la produccién el desplazamiento no es inevitable por lo que
el gasto puede aumentar sin presentarse una disminucion de la inversién privada.

También le da un rol importante al banco central asumiendo que éste puede
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disminuir los tipos de interés aumentando la oferta monetaria lo que también
evitaria el efecto desplazamiento. Incluso este autor va mas alla y sostiene que los
efectos del aumento en el gasto pueden ser beneficiosos y atraer una mayor

inversion privada cuando se destine a proyectos de infraestructura.

Otro punto en comun entre los economistas ortodoxos es que el uso activo
de la politica fiscal, entendida como un instrumento para estabilizar la economia,
merma la confianza entre los inversionistas y desacredita al pais frente al exterior.
No obstante, Spiegel (2007) sostiene que existe poca evidencia que respalde esta
teoria mientras que hay grandes pruebas que concluyen que un menor gasto
conduce a un menor PIB. A su vez, mucho tiene que ver la naturaleza de los
inversionistas para que se opte por una politica fiscal restrictiva. Es decir, son los
inversionistas de “corto plazo” los que estdn mas interesados en el tamafo del
déficit fiscal ya que les preocupa que el Estado sea capaz de cumplir con sus
obligaciones en el corto plazo, ademas de que este tipo de inversiones traen
consigo una mayor volatilidad debido a la especulacion y poco contribuyen al
crecimiento(Jiménez, 2011), mientras que los inversionistas de “largo plazo” toman
en cuenta otras muchas variables y se veran mas interesados en poner su capital
en una economia donde se apliquen politicas encaminadas a generar un
crecimiento sostenible sin importar si el gobierno se endeuda con el fin de

financiar proyectos productivos (Spiegel, 2007).

Que el déficit es inflacionario y produce desequilibrios externos es un tanto
engafoso. El déficit externo es la suma del déficit privado y el publico y muestra
un exceso de demanda agregada sobre la oferta agregada, pero el déficit del
gobierno solo es una parte de la demanda agregada y por si solo no es un
indicativo de exceso de dicha demanda. Por lo tanto un déficit fiscal no implica
déficit en la cuenta corriente siempre y cuando el sector privado ahorre mas de lo
qgue invierte, igual que un superavit del sector publico tampoco puede mejorar la
cuenta corriente si el balance del sector privado es deficitario en un monto

superior. La inflacion aparecera si el gasto publico es incapaz de generar los
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efectos multiplicadores necesarios que permitan la expansion del producto
(Ghosh, 2007).

Por dltimo, la politica fiscal puede ser util si se utiliza de manera
contraciclica. Por su naturaleza, la recaudacion tributaria tiene un comportamiento
prociclico esto ya que en periodos de bonanza esta aumenta y disminuye en
periodo de recesion. Spiegel (2007) y Jiménez (2011) proponen un uso
contraciclico de la politica fiscal aumentando el gasto en época de crisis para
estimular la demanda agregada y lograr expandir el mercado interno y contraerlo
en periodos de auge. Esto a través de herramientas como la estructura fiscal, las

politicas de estabilizacion de fondos, entre otros.

El otro gran componente de la politica econémica, la politica monetaria,
busca afectar la demanda agregada a través del mercado monetario. Lo que se
pretende es alterar el gasto de los agentes econémicos por medio de la tasa de
interés, las condiciones crediticias, los tipos de cambio y el valor de los activos

financieros (Samuleson, Nordhaus, Dieck y Salazar 2001).

La institucion encargada de llevar a cabo la politica monetaria es el Banco
Central el cual modifica los instrumentos monetarios e implementa los objetivos
econémicos, que en la coyuntura actual es mantener la estabilidad de precios.
Para lograr esto, el Banco Central se vale de dos métodos: intenta infundir
confianza en los agentes para que estos mantengan unas expectativas
inflacionarias bajas y controlando la base monetaria a través de la tasa de interés

gue es su instrumento operacional de corto plazo (Cuadrado, 2010).

Qué tan eficiente es el Banco Central para conseguir sus objetivos
macroecondmicos, es un motivo de debate en la teoria monetaria. Spiegel (2007)
y Jiménez (2011) apuntan que los economistas de corte mas ortodoxo creen que
la politica monetaria es ineficaz cuando su cometido es expandir la economia
cuando esta se encuentra en periodos de recesion ya que la economia funciona
casi en un nivel de pleno empleo por lo que un aumento en la demanda agregada

no se traducira en un aumento en la produccion sino en un aumento en el nivel
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general de precios. La politica monetaria es mas efectiva entonces cuando busca

restringir la expansion de una economia sobrecalentada.

Los monetaristas enfatizan que hay una relacion entre la oferta monetaria y
el producto, siendo la primera el determinante fundamental de las variaciones del
PIB y el nivel general de precios en el corto plazo. A largo plazo el dinero no
puede influir ni en la produccion ni en los tipos de interés. Los monetaristas
incluyen la teoria cuantitativa del dinero donde asumen que la velocidad del dinero
es constante, por lo que un aumento en la cantidad de dinero incrementa los
precios en la misma proporcion. La explicacion subyace en el hecho de que con
una mayor cantidad de dinero cambiandose por la misma cantidad de bienes y
servicios, los precios forzosamente tendrian que subir. Al aumentar la cantidad de
dinero mas alla de lo que el publico desea mantener, este estard dispuesto a
gastarlo, y asi se estimularia la produccion en el corto plazo. Ya que la velocidad
del dinero es constante, entonces los cambios en la tasa de interés no equilibran
el mercado de dinero, la Unica manera de que exista un equilibrio es mediante
cambios en el ingreso. La prescripcion de politica en esta escuela es dejar que la
oferta de dinero crezca a la tasa de crecimiento del producto en pleno empleo. La
efectividad de la politica monetaria esta sujeta a la elasticidad de la demanda de

dinero y a la elasticidad de la inversion sobre los tipos de interés Stiglitz (1993).

En la nueva macroeconomia clasica se piensa igualmente que en el largo
plazo la politica monetaria solo afecta al nivel de precios, y que éstos y los salarios
son flexibles. Sin embargo, difieren en la idea de las expectativas de los agentes.
Esta escuela argumenta que en el largo plazo, tanto las empresas como los
hogares se anticipan a las decisiones del gobierno y trasladan los cambios en la
oferta monetaria al nivel general de precios. De esta manera cuando el gobierno
trata de estimular la economia lo Unico que termina generando es el mismo
desempleo a la tasa sostenible pero con un mayor nivel de precios (teorema de la
ineficacia de la politica econémica). En algunos casos este aumento puede ser

instantaneo y en otros no (Samuelson, Nordhaus, Dieck y Salazar 2001).
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Tanto los monetaristas como los nuevos clasicos estan en contra de la
intervencién del gobierno, en primer lugar porque la politica monetaria
expansionista puede impulsar en el corto plazo la produccion pero también los
precios pudiendo éstos crecer de manera indefinida y en segundo lugar porque un
mal uso de la politica monetaria puede llevar a la economia a entrar en una fase
recesiva, por lo que recomiendan que el gobierno se limite a expandir la oferta

monetaria a una tasa constante.

A diferencia de los enfoques anteriores, los economistas keynesianos
piensan que la politica monetaria puede tener efectos benéficos sobre la demanda
agregada via la tasa de interés. Contrario al monetarismo, dentro del
keynesianismo se enfatiza la dependencia de la tasa de interés sobre la demanda
de dinero. La demanda de dinero al igual que la de los de méas bienes, depende
del precio y del ingreso. Por lo que una tasa de interés nominal mas alta (esto es
el costo de oportunidad de mantener dinero) disminuye la demanda de dinero y
viceversa. Dentro de esta teoria, cuando el gobierno expande la oferta monetaria,
la tasa de interés disminuye para que la demanda de dinero iguale a la oferta, lo
gue permite una mayor inversion estimulando la demanda agregada via el
multiplicador. Sin embargo, Keynes pensaba que en un contexto donde la
economia se encuentre en recesion, la demanda de dinero es relativamente
elastica por lo que cambios en la oferta de dinero no alteraban significativamente
la tasa de interés. Lo Unico que ocasionaria seria que el publico mantuviera el
dinero en sus manos. E incluso si hubiera grandes movimientos en la tasa de
interés, ésta tendria poco impacto sobre la inversion. La politica monetaria seria
efectiva solo si es capaz de disminuir la tasa de interés, pero es inefectiva en

casos de recesion economica (Stiglitz, 1993).

Spiegel (2007) menciona que entre mayor sea la ineficacia de la politica
monetaria mayores seran los costos y que las repercusiones de la politica
monetaria son diferentes en paises desarrollados y en vias de desarrollo. Puesto
que la politica monetaria tiene su mayor impacto a través del sistema bancario, y

los paises subdesarrollados tienen un sistema bancario menos desarrollado, la
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politica monetaria tiene menor repercusion acarreando mayores costos. Este
mismo autor argumenta que la politica monetaria es inefectiva debido a la apertura
de los mercados de capitales. Sefala que en una economia abierta con tipo de
cambio flexible es dificil predecir el impacto de los flujos de capital. Una economia
que aplique politicas expansivas con el fin de aumentar el producto puede atraer
capitales, del mismo modo que un aumento en la tasa de interés, con la novedad
de que también apreciara el tipo de cambio haciendo menos competitiva a la
economia. Esta mayor tasa de interés capta capitales de caracter especulativo de
corto plazo que poco contribuyen al crecimiento. Caso contrario es que una tasa
de interés mas baja provoque la salida de capitales y debilite el tipo de cambio, lo
que, mezclado con balances alterados por la devaluacion, generaria que esta tasa
de interés mas baja no tenga los efectos habituales sobre la demanda, de tal
manera que las autoridades al tratar de estimular la demanda bajando todavia
mas la tasa de interés, propiciaran ain mas la salida de capitales. Lo que supone

una restriccion y amenaza la eficacia de la politica monetaria.

En vista de que en economias abiertas el tipo de cambio es un componente
esencial que puede actuar de propulsor del crecimiento, administrarlo se ha
convertido en una de las principales medidas de politica econémica. En general,
los tipos de cambio subvaluados'® son vistos como una estrategia para aumentar
la competitividad de la economia (Jiménez, 2011) y condicibn para lograr
crecimiento y disminuir el desempleo (Spiegel, 2007). No obstante, Spiegel (2007)
explica que una devaluacion puede tener efectos inflacionarios, comprometer los
balances reales y frenar el crecimiento. En el primer caso la devaluacion encarece
los bienes importados trasladandose ese aumento a los costos de produccién, si
las autoridades perciben que esto puede generar expectativas inflacionarias,
entonces responderan aumentando la tasa de interés con lo que se compensarian

los efectos positivos de la devaluacion. Aunque pone de manifiesto que en una

g argumento a favor de los tipos de cambio subvaluados radica en que lo ideal es promocionar los sectores
de exportacion ya que se cree que el sector de bienes comerciables es mas dinamico que el de no
comerciables lo que conducira a un mayor crecimiento. Otro argumento es que un tipo de cambio alto

perjudica a sectores como la agricultura al abaratar sus precios (Ghosh, 2007).
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economia donde hay una gran cantidad de mano de obra no utilizada, las
devaluaciones no han derivado en una inflacion continua, ademas de que los

beneficios que aporta son mayores a los costos resultantes de una ligera inflacion.

Una devaluacion impacta en mayor medida a los paises que son deudores
netos ya que lejos de mejorar la competitividad, lo que ocurre es que aumenta el
valor de los pasivos en moneda extranjera en relacién con los activos nacionales,
pudiendo desembocar en un cierre masivo de empresas y en una contraccion del
crédito. Si la deuda externa soberana del pais es amplia, entonces la devaluacion
encarecera los préstamos que se soliciten al exterior y el gobierno optaria por
hacer recortes al gasto que muy bien pueden ser mayores al aumento en las

exportaciones netas.

Finalmente, una devaluaciéon puede frenar el crecimiento dado que sus
repercusiones en las exportaciones se materializan con retrasos. Las empresas
exportadoras deben tener certeza de que invertir les proporcionara una
rentabilidad sostenible, pero si piensan que la devaluacion es temporal debido a la
inflacion, entonces esta devaluacion generara un limitado nimero de nuevas
inversiones. La produccion de igual manera puede disminuir en el caso de que los
salarios reales se reduzcan por el efecto adverso de la devaluacion, ya que el

consumo al por menor se veria afectado.

Actualmente, las recomendaciones de politica econdmica ponen especial
énfasis en las reformas estructurales como elemento primordial para el
crecimiento. Estabilidad macroecondmica (control de emisibn monetaria, gasto
fiscal reducido y déficit publico sostenible), liberalizacion de los mercados vy
reduccion del tamafio del Estado, son algunos de los puntos enfocados a infundir
certidumbre y restaurar la confianza de los inversionistas. Sin embargo, las
reformas estructurales implementadas desde la década de los noventa no han
tenido los resultados esperados y han fracasado en lograr crecimiento sostenido y

reduccion de la pobreza (Jiménez, 2011).
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3 Los limites al crecimiento desde la politica econdémica

Una economia abierta al exterior enfrenta dos problemas esenciales para
llevar a cabo su politica econdémica: equilibrio interno y equilibrio externo. Por
equilibrio interno se entiende que la economia alcanza el pleno empleo con
estabilidad de precios, esto es cuando el producto alcanza su nivel potencial y el

externo hace referencia al equilibrio en la balanza de pagos.

La constante internacionalizacion de la economia ha hecho que los paises
estén cada vez mas vinculados y por lo tanto sean mas dependientes entre si, lo
que ha significado una restriccibn en cuanto a instrumentaciéon de la politica
econOmica. Cuadrado (2010) menciona que son cuatro los tipos de restriccion
sobre la politica economica: el principio de la paridad del poder adquisitivo, el
principio de la paridad de los tipos de interés, el enfoque monetario de la balanza

de pagos y las expectativas de los agentes econémicos.

El primero sugiere que ha de existir un nivel general de precios similar
entre los paises con los que se comercia para no sufrir distorsiones en el tipo de
cambio y por ende obstaculos en la instrumentacién de la politica monetaria y

fiscal.

El principio de la paridad de los tipos de interés establece que el tipo de
interés en el largo plazo no debe diferir en gran medida del observado en el
exterior ya que con la continua movilidad de capitales es un factor que puede
derivar en problemas de balanza de pagos.

Por otro lado, desde el enfoque monetario de la balanza de pagos cualquier
expansion o contraccién monetaria influye sobre los tipos de interés, nivel general
de precios y en la cuenta corriente. Asimismo, las expectativas de los agentes son
capaces de incidir sobre los tipos de cambio, la movilidad de los capitales y en la
direccion de la politica economica. De tal suerte que es menester que toda
economia abierta al exterior se procure una disciplina macroeconémica para que

no experimente serias divergencias en sus variables con los paises relacionados.

24



Un desequilibrio externo, o un deterioro en la cuenta corriente, es visto
como una consecuencia del desequilibrio interno de la economia. Este se puede
presentar ya sea mediante shocks de oferta o por causas internas como el
diferencial de inflacion donde se produce una pérdida de competitividad y
apreciacion del tipo de cambio real y/o por el déficit puablico, ya que la financiacion
del mismo repercute en variables tales como la tasa de inflacién y la tasa de
interés, lo que modifica los niveles de competitividad, tipo de cambio y

movimientos de capital (Cuadrado, 2010).

Siguiendo a este autor, en un pais con tipo de cambio flexible!!, la politica
monetaria es capaz de incidir sobre el nivel de renta a través del tipo de cambio y
no por medio de la tasa de interés, siendo la politica fiscal inefectiva ya que su
efecto expansivo se ve contrarrestado por el desequilibrio que origina en el sector
externo al expandir las importaciones y deprimir las exportaciones. Sin embargo,
esta visidn hace uso de supuestos poco realistas y que no siempre se materializan

en la realidad (Spiegel, 2007).

Conclusiones

No existe un Unico instrumento de la politica econdmica por el que se pueda influir
a la actividad. En este capitulo se han expuesto las dos principales escuelas sobre
el como se debe intervenir y las consecuencias de la politica econdémica. Sin
embargo, es importante considerar que el mejor método es que el crecimiento sea
con estabilidad de precios, lo que sugiere que tanto las cuervas de oferta como la
de demanda agregadas crezcan en la misma proporcion para evitar la distorsion

de precios.

Hasta el momento se ha expuesto cuales son los principales temas que

encierra la politica economica tanto para las economias cerradas como abiertas y

™ En el caso de que en la economia exista un régimen de tipos de cambio fijos, la coordinacion de la politica
fiscal y monetaria (politica fiscal expansiva y politica monetaria restrictiva) puede alcanzar tanto el equilibrio

interno como externo (Cuadrado, 2010).
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se ha argumentado que sin duda los instrumentos de la politica econémica son

necesarios para el desarrollo de las economias.

Este capitulo ha expuesto las principales vertientes de la politica econémica
(fiscal y monetaria) expresando que la alternancia de ellas puede favorecer el
crecimiento y la estabilidad macroecondmica. No obstante, el arduo debate entre
las formas de la politica econdmica y su incidencia en los fendmenos
macroecondémicos nos influye a estudiar la necesidad de la estabilidad de los
precios, pues estos junto con la dinamica externa son limitantes para el
crecimiento de las economias. De esta forma en el siguiente capitulo
profundizamos en la necesaria estabilidad de precios para el mejor desarrollo de la

economia.
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Capitulo 2
La estabilidad de precios como pilar del crecimiento

El capitulo tiene dos objetivos: 1) exponer los argumentos esenciales sobre los
que se basa el Régimen de Objetivos de Inflacion (ROI) y 2) mostrar el
funcionamiento de la politica econémica bajo el ROI. Para el logro de ello este
capitulo esta estructurado por seis apartados, el primero generaliza el principio del
ROI, en el segundo se exponen los efectos del crecimiento de precios sobre la
economia, en el tercer apartado se muestra que la condicion necesaria y suficiente
para que opere el modelo del control de precios, es decir, se justifica la necesidad
de la autonomia de la banca central, en la seccién cuatro y cinco se exponen los
fundamentos del ROI con los instrumentos de la politica monetaria y fiscal.

Finalmente el capitulo contiene una seccién de conclusiones.
1 Régimen de objetivos de inflacion

Que la inflacion es una cuestién adversa, es una convergencia de opinion entre
casi la totalidad de economistas. La inflacion, definida como un alza generalizada
del nivel general de precios, puede ocasionar que el dinero pierda sus
propiedades de fungir como depdsito de valor, unidad de cuenta y en algunos
casos llegar a dejar de servir como medio de intercambio, a la vez que supone
costos econdmicos y sociales. Motivo por el cual ha despertado la atencion de las
autoridades monetarias en las ultimas dos décadas y les ha llevado a disefar un
marco cuyo primordial objetivo es combatir la inflacion (Bernanke, 1999).

Desde finales del siglo pasado, la politica monetaria es ampliamente
aprobada como efectiva (Goodfriend, 2002; Fischer, 1993) cuando su fundamental

objetivo es controlar la inflacion™?.

Existe consenso en aceptar un abandono de la concepcién monetarista y su

enfasis en el control de los agregados monetarios, debido a que empiricamente se

12 cuando se abandona el objetivo de mantener la estabilidad de precios, se observan altas tasas de inflacion
como en Estados Unidos a finales de los afios sesenta y durante los setenta, por lo que la politica monetaria
deber ser disefiada de tal manera que mantenga la inflacion baja (Taylor, 1996).
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evidencio una serie de inestabilidades en las curvas LM en paises como Estados
Unidos y Reino Unido haciendo de la eleccion de la oferta monetaria como
objetivo una opcion inviable. Como ya fue mencionado por el ex gobernador del
Banco de Canada, Gerry Bouey: “no fuimos nosotros quienes abandonamos los
agregados monetarios, fueron ellos quienes nos abandonaron a nosotros”*. Sin
embargo, sigue siendo un elemento fundamental el control de la inflacién, solo que
ahora se prefiere a la tasa de interés como instrumento operativo dejando de lado

a la oferta monetaria.

Otro factor que contribuyé al cambio en la concepcion de la politica
monetaria fue el desorden con que se efectuaba la misma. Politicas como la del
go-stop y la creencia en el trade-off entre inflacion y desempleo en el largo plazo
enfrentaban problemas de incertidumbre que no lograban contener el alza en los
precios debido a que en el primer caso, la politica era de caracter prociclico, por lo
que en la fase de stop era dificil disminuir la tasa de inflacion y en el segundo
caso, los bancos centrales se permitian tener una mayor tasa de inflacion a

cambio de mantener el empleo en un nivel menor (Goodfriend, 2007).

A raiz de los problemas que impedian a los bancos centrales hacer un uso
eficaz de la politica monetaria, se ide6 un modelo que implementara nuevos
instrumentos (Cibils y Lo Vuolo, 2004) y donde la estabilidad de precios fuera el
objetivo primordial a controlar **, vista como la principal causa de distorsién capaz
de alterar significativamente las variables reales, y a través de la cual aumentarian
los niveles de los recursos productivamente empleados en la economia (Mishkin,
2000).

El régimen de objetivos de inflacion fue pensado para la consecucion de

diversos propésitos. En primer lugar se buscaba anclar las expectativas

13 canada adopté el régimen de metas de inflacién como respuesta a los insatisfactorios resultados obtenidos
&or utilizar el enfoque del money-targeting.

La estabilidad de precios no significa cero inflacién, generalmente se establece una banda en la que puede
fluctuar. Esto ya que es dificil conseguir una tasa de inflacion cero debido a que medidas utilizadas como el
indice de precios al consumidor tienden a exagerar la verdadera tasa de inflacion (Vifals,1997) y el
establecerse como objetivo una tasa de inflacién demasiado baja, puede llevar de hecho a tener tasas
negativas de inflacion (Bernanke y Mishkin, 1997).
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inflacionarias de mediano plazo (dado que la mayoria de los economistas
concuerdan en que la politica monetaria puede afectar cantidades reales como el
empleo y el producto sélo en el corto plazo, aunque en este régimen se admiten
objetivos de estabilizacion de corto plazo principalmente relacionados al producto
y al tipo de cambio)’® lo que permitiria a los bancos centrales utilizar de una
manera mas agresiva las politicas con el fin de estabilizar la economia real. En
segundo lugar, se eliminaria la principal fuente de distorsiones macroeconémicas:
la espiral precios-salarios impulsada por shocks en los precios de los commodities.
Y finalmente, los paises podrian sortear de una manera mas efectiva la trampa
deflacionaria (Woodford, 2012).

En su funcionamiento, dicho régimen acepta la vision enddégena del dinero
resultado de la optimizacion de las decisiones de los agentes basédndose en los
precios relativos por lo que la tasa de crecimiento del dinero es estable y no hace
falta fijarla como objetivo final, ademas se vale de la tasa de interés como

instrumento de control.

A través de la tasa de interés se pretende reducir la brecha del producto
para lo cual es clave mantener una tasa de inflacion baja (estabilizandose en el
mediano plazo) que permita difuminar las distorsiones reales que se presenten en
el corto plazo y asi los agentes respondan de una manera Optima. Este
mecanismo de control de la tasa de interés sefiala que la politica monetaria puede
realizar funciones de gestion sobre la demanda agregada, en caso de haber
perturbaciones, siempre en linea con una funcién de reaccién basada en la regla

de Taylor.

El banco central al comprometerse en alcanzar un objetivo inflacionario
puede en verdad mantener una inflacion baja a pesar de que la tendencia persista
y de que la inflacibn supere con mas frecuencia la meta deseada (Svensson,
1997a). Adicionalmente, el régimen de metas de inflacion visto desde una

perspectiva discrecional, facilita la comunicacién entre la autoridad monetaria y el

!5 fbidem.
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publico y aumenta la disciplina (Rochon y Rossi, 2005) y la responsabilidad de la

misma (Bernanke y Mishkin, 1997).

En este nuevo enfoque, la incertidumbre juega un papel determinante y
tiene un nexo inapelable con la inflacion (Ball, 1990) ya que esencialmente es la
base del crecimiento®. Los factores macroeconémicos determinantes en el
crecimiento se ven afectados por la incertidumbre por dos canales: la
incertidumbre generada por las politicas macroeconémicas’’ y la disminucion de la

inversion a causa de la incertidumbre temporal®®.

Por esta razon, el mantener un entorno macroeconémico estable es menester
para procurar un crecimiento sostenido y una de las caracteristicas de la
estabilidad es procurar una inflacién baja que en cierta medida es un indicador de
incertidumbre (Fischer, 1993).

2 Costos de la inflaciéon

El principal objetivo de la politica monetaria es la estabilidad de precios ya que de
no tener un control de la misma y encontrarse en un entorno inflacionista, puede
entraflar costos econOmicos. Los bancos centrales persiguen un objetivo
inflacionario que se percibe como una tasa de inflacion baja, y no una constancia
de la misma y mucho menos una tasa negativa, que sea congruente con el
contexto econdmico y que permita desvanecer las distorsiones en los procesos de

toma de decisiones de los agentes™®.

16 - . - . L I
Una de las razones por las que el régimen de metas de inflacion gand aceptacion es porque en su disefio,
la politica monetaria influye directamente en una de las variables mas sensibles a la tasa de interés: la
inversion; que es fundamental en la demanda agregada.
17 . L . . « . .
Fischer y Modigliani (1978) enfatizan que “los gobiernos generalmente anuncian programas de
estabilizacion poco realistas mientras las tasas de inflacion aumentan, creando de esta manera incertidumbre
acerca de cual sera el camino que seguiran los precios”.
18 . L . . L .
Ball (1990) asume que altas tasas de inflacion crean incertidumbre Unicamente debido a que las
autoridades monetarias responden de diferente forma al dilema de desinflacion y el publico desconoce el
camino que ésta seguira.

19 . . s . . . .

Schiller (1996) demuestra en un estudio que realizé en diversos paises que el publico considera que la
inflacion es perjudicial porque disminuye el nivel de vida e inhibe el crecimiento econémico y de hecho es
catalogada como el principal problema nacional.
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El impetu por lograr conseguir bajas tasas de inflacion radica en una serie de
argumentos (Bernanke y Mishkin, 1997; Rochon y Rossi, 2005) que sostienen que

la inflacion:

- Dificulta a los agentes distinguir los cambios en los precios relativos ya que
los mismos son obscurecidos por las fluctuaciones en el nivel general de
precios lo que da como resultado que las empresas y los consumidores
pueden tomar decisiones erréneas sobre produccion y consumo.

- Incentiva la inversion especulativa y reduce la inversion productiva debido a
gue las tasas nominales de interés incluyen una prima por el riesgo de
inflacion. Complica las decisiones de ahorro e inversion de largo plazo.

- Hace mas probable que los individuos y empresas desvien sus recursos de
usos productivos a fin de protegerlos contra la inflacion, lo que dificulta el
crecimiento economico.

- Una alta tasa de inflacion lleva a tasas de inflacion aun mas altas
generando volatilidad.

- Incrementa el riesgo de los contratos nominales de salarios y financieros.
Esto puede desembocar en crisis sociales y politicas ya que los grupos mas
débiles son los méas vulnerables a la inflacion.

- Alienta la salida de capitales propiciando desequilibrios externos.

- Reduce la competitividad internacional.

Por su parte, Fischer y Modigliani (1998) muestran que los efectos o costos
de la inflacién pueden variar dependiendo del tipo de estructura institucional de la
economia y el grado de anticipo de la inflaciébn, es decir, si la inflacion es

totalmente anticipada o no.

De acuerdo con estos autores, en una economia enteramente anticipada a
la inflacion, los costos de la misma pueden derivar Unicamente de dos fuentes
posibles: la ausencia de pagos de interés de la moneda y de los costos de menu

(menu costs) de cambiar constantemente precios y salarios.
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En el primer caso hay una reorganizacion de las transacciones debido a los
mayores costos de retencion de dinero. Como no hay forma de pagar intereses
sobre la moneda y todos los demas activos estan indexados, la inflacion deberia
llevar a una caida en la demanda del dinero debido a la retencion. A este efecto se
le conoce como el costo de la suela de zapatos (shoe-leather cost) y sugiere que
la inflacion supone un costo ya que la demanda de dinero es inferior a la
socialmente Optima lo que conlleva a tener pérdidas de eficiencia y bienestar
social (Bailey, 1956; Feldstein, 1979; Vifals, 1997)

El otro costo de inflacion anticipada son los costos de menu (Mankiw, 1985)
qgue implican pérdidas en el tiempo y recursos que se utilizan para ajustar los

precios con mas frecuencia en un entorno donde los precios estan subiendo.

Por otro lado, en una economia donde la inflacién no es anticipada, pueden
existir grandes costos sobre los contratos nominales que desembocarian en una
redistribucién del ingreso y bienestar. Esto ya que los salarios mantienen un
rezago con respecto a la inflacion por lo que se provoca un traspaso de los

salarios a los beneficios.

Finalmente, en contraste con la primera proposicidon, resulta que en la
practica, es dificil predecir con exactitud el curso que tomara la senda inflacionista,
por lo que existen costos derivados de la incertidumbre sobre la inflacién.
Primeramente, la incertidumbre hard que se reduzca el atractivo de los activos
nominales y aumente el atractivo de los activos reales como ‘coberturas’ contra la
inflaciébn. Tal decision puede resultar en una disminucion en el ahorro v,
finalmente, también en la inversién fisica. En segundo lugar, la incertidumbre
conlleva a que exista una reduccién en los contratos de largo plazo, ademas de

incentivar el uso de contratos indexados.
2.1 ;Es siempre perjudicial la inflacion?

Diversos estudios han demostrado que el régimen de metas de inflaciébn se ha
erigido como un proyecto exitoso. Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001) basados en

algunos andlisis concluyen que el régimen de metas de inflacion ha permitido
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reducir la volatilidad del producto y ha ayudado a disminuir las expectativas de
inflacion a la vez que se da un mejor tratamiento ante shocks inflacionarios por lo

que es un buen marco para la politica monetaria.

De igual manera, el ROI permite frenar la volatilidad de la inflacién y de las
tasas de interés (Neumann y von Hagen, 2002; 144), ayuda a mejorar la
estabilidad econémica (King y Ma 2001) y en los paises emergentes, aunque la
evidencia sefiala que si bien la volatilidad del producto, de la tasa de inflacion, de
la tasa de interés y del tipo de cambio han sido mayores que en los paises
desarrollados, el régimen ha logrado forjar la credibilidad necesaria para disminuir

la inflacién (Fraga, Goldfajn y Minella, 2003).

Debelle (1997) y Debelle, Masson, Savastano y Sharma (1998) observaron
en una muestra de siete paises que han adoptado el ROl menores tasas de
inflacion, pero en algunos casos se presentaron también mayores tasas de
desempleo en el proceso de desinflacion lo que significa que éste trae aparejado
costos. Debelle (1997) sefala que es dificil saber hasta qué punto el ROI en
realidad ayuda a disminuir la inflacion dado que la misma también se redujo en
paises en los que hasta ese momento no se habia adoptado el régimen, por lo que
no es necesariamente un marco de politica monetaria apropiado para todos los

paises.

Sin embargo, Ball y Sheridan (2003) encontraron que los paises con un
desemperio inicial pobre, es decir, paises donde antes de la adopcion del ROI
experimentaban una alta inflacion, tenderan a mejorar en relacién con aquellos
donde no se adopt6 dicho régimen, esto por meros factores transitorios. Por lo
tanto, llegan a la conclusion de que la adopcion del ROl no ayuda a la
estabilizacion del producto ni la inflacion pero tampoco afecta: “Nuestros
resultados no proveen un argumento en contra del ROI, pues no encontramos que

tenga ningun perjuicio (273).

Otras criticas al establecimiento de metas de inflacién sostienen que reduce
la flexibilidad del banco central en la consecucidbn de otros objetivos

macroecondémicos (Rudebusch y Walsh, 1998), dicho régimen ha tenido un efecto
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adverso en la distribucion del ingreso ya que la participacion de los salarios cae
una vez que se ha adoptado (Rochon y Rossi, 2005) y es una coincidencia que el
estabilizar la inflacién estabilice el producto (Blanchard, 2003)%.

En una postura mucho mas controversial, Epstein (2003) postula que si bien
es cierto que el ROI ha ayudado a tener menores tasas de inflacion, esto ha
acarreado costos en términos de producto y no se ha logrado atraer mayor
inversion extranjera. Considera que tasas moderadas de inflacion no tienen
efectos negativos sobre el crecimiento ademas de que los bancos centrales no
consiguen mayor credibilidad y su forma de operar se remonta a la vieja usanza
de subir los tipos de interés causando menor crecimiento, por lo que establece que
la razén de la lucha por la inflacibn se encuentra en los intereses de grupos
rentistas ya que tasas de interés mas altas y una menor inflacion, incrementan el
ingreso de estos. Finalmente, propone una politica monetaria donde el objetivo
principal esté acorde a las necesidades de cada pais en especifico, como el

empleo, la inversion o el producto.

En el mismo sentido, Arestis y Sawyer (2003a) critican el ROI resaltando los
malos manejos que se puede hacer de la politica monetaria al errar en la
pronosticacion de la inflacion, lo que puede dafiar la reputacion y la credibilidad de
los bancos centrales. Cuestionan la capacidad del banco central para controlar la
inflaciébn ya que existen factores que pueden tener impacto sobre la inflacion, y
donde el banco central no tiene control anulando los efectos del ROI. Del lado
financiero, sostienen que en un ambiente de mercados desregulados, los
desequilibrios en las hojas de balance que pueden significar costos de empleo y

produccion, son elementos que el ROI no tiene la capacidad de enmendar a la vez

%% Blanchard (2003) propone un modelo donde los precios son una funcién de los salarios, el producto y otros
elementos como el margen, la tecnologia y cambios en los precios relativos, y los salarios a su vez dependen
del nivel de precios, del producto y de un término estocastico. Las expectativas son adaptativas (aunque
demuestra que el modelo se sostiene también con precios escalonados y expectativas racionales) y la
relacion inflacién-producto queda como sigue: 7 = n(—1) + (a + B)(y — y*) donde & es la inflaciony y — y* es
la brecha del producto. Los cambios en la inflacion dependen de la brecha del producto pero lo interesante de
su andlisis es la ausencia de perturbaciones lo que significa que estabilizar la inflaciéon © = n(—1) =
también estabiliza la brecha del producto, es decir, lleva a un nivel del producto igual a su tasa natural y,
v¢, 1o que él llama la divina coincidencia.

([T
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que puede crear riesgo moral. De esta manera, el desempefio econdémico de la

inflacion en los paises con ROI se antoja cuestionable.
3 Laindependencia del banco central

A raiz de las sendas inflacionistas observadas principalmente en economias
industrializadas, aunque en Latinoamérica también se vivio un periodo de
constante inflacion, durante la décadas de los setenta y ochenta, el publico
empezd a cuestionarse por qué el banco central permitia que esto ocurriera.
Algunos académicos (Barro y Gordon, 1983) sugirieron que la politica monetaria
discrecional tenia un sesgo inflacionista inherente, ya que el objetivo del banco
central para el producto real era superior a su nivel natural ademéas de que los

politicos simplemente preferian mayores niveles de produccion.

Los bancos centrales eran vulnerables a presiones politicas®, la estabilidad
fiscal fue vista como una condicién necesaria para controlar la inflacién®® por lo
que la distorsiobn de la politica monetaria influenciada por una politica
expansionista irresponsable presiona a las autoridades monetarias a monetizar la
deuda generando una inflacibn excesiva. Ademas, el desequilibrio fiscal
desembocaria en una crisis bancaria y financiera que impediria a la autoridad a

controlar la inflacion.

Por estas razones creci6 la idea de que un banco central independiente era
necesario para poder reducir la inflacibn en el mediano plazo de una forma
eficiente. ¢Qué significa la independencia del banco central? Algunos autores
como Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991) han clasificado la independencia del

banco central en dos rubros: independencia politica e independencia econémica.

2 Cibils y Lo Vuolo (2004) sostienen que un banco central independiente es necesario para que la politica
monetaria esté en manos de expertos y no de politicos los cuales tienen que poseer un caracter conservador
para garantizar que sus esfuerzos se concentrardn en el control de la inflacion y de esta manera tener una
menor predisposicion para disminuir el nivel de desempleo.

2 En el tratado de Maastricht, para efectos de ejemplificar, se establecieron los criterios de convergencia
fiscal donde qued6 de manifiesto que una politica fiscal expansiva puede peligrar la estabilidad de precios.
Para ello se establecieron parametros de referencia con el fin de determinar si el déficit de un pais era
excesivo y posteriormente negarle la entrada a la Unién Monetaria Europea donde la relacion déficit/PIB debia
de ser de 0.03 y la de deuda/PIB de 0.60 (Canzoneriy Diba, 1997).
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La primera hace referencia a las caracteristicas institucionales que apartan
de la influencia politica al banco central en la consecucion de sus objetivos, es
decir, el grado de libertad que tiene la autoridad monetaria para conseguir sin

interferencia de la autoridad politica, su objetivo inflacionario.

El segundo rubro se refiere a los aspectos que permiten al banco central
implementar la politica pertinente de acuerdo a sus objetivos. Por ejemplo, el
control de la cantidad de crédito que presta al gobierno y la libertad para
determinar la tasa de interés de ese crédito.

La terminologia mas comun para referirse a esta clasificacion la propusieron
Debelle y Fischer (1994) que determinaron que el banco central debe tener
independencia en su objetivo, 0 sea, libertad para determinar los objetivos de la
politica monetaria e independencia en sus instrumentos. En este aspecto hay
similitud con la primera proposicién ya que ambos autores concuerdan en que los
bancos centrales son mas independientes cuando el objetivo, en este caso la

estabilidad de precios, esta estipulado en su mandato.

La independencia de instrumentos (independencia econdémica en Grilli,
Masciandaro y Tabellini) se refiere Unicamente a la capacidad del banco central
para ajustar libremente sus herramientas politicas en busca de los objetivos de la

politica monetaria.

Cukierman (1992) sugiere cuatro componentes de independencia del banco
central: 1) los relacionados al cumplimiento, término y despido de los funcionarios,
2) si el banco central es libre de formular tanto la politica monetaria como en sus
objetivos, 3) acerca del objetivo establecido en su mandato, en este caso el control
de la inflacion y 4) el grado de limitacion de los préstamos hacia el gobierno;
mientras que Blinder (1999) establece que la independencia del banco central
radica en la libertad que tiene para decidir cdmo va a perseguir sus objetivos, en
gue las decisiones del mismo son irrevocables y en que debe ser independiente a
los mercados financieros. La razon de que un banco sea independiente subyace

en que la politica monetaria actia mediante retardos que solo a través del tiempo
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es que se pueden percibir sus efectos, contrario a las miras de corto plazo que

tienen los politicos.

Otro argumento a favor de la independencia del banco central radica en la
idea de que cuando mas independiente sea el banco, mas creible es su lucha
contra la inflacion y el proceso desinflacionista conlleva a menores costos sociales
(Blinder, 1999); debido a que en una economia con expectativas racionales y con
total credibilidad del banco central, el anuncio de una senda desinflacionista hara
que la inflacion disminuye considerablemente sin tener que incurrir en costos ni en

un mayor desempleo (Bernanke y Mishkin, 1997).

Para lograr con mayor eficiencia reducir la inflacion, la autoridad monetaria
debe ser transparente e informar al publico de sus actos. Al proceder de esta
manera, “el sector privado puede evaluar mejor tanto la competencia del banco
central como su compromiso con la meta de inflacién. Si la competencia y el
compromiso del banco se consideran adecuados, su credibilidad mejora, y es mas
facil para el banco cumplir con su objetivo, ya que la fijacion de precios y salarios
del sector privado se adapta a la meta. En ese momento, la falta de transparencia
puede dar al banco mas discrecibn para perseguir cualquier objetivo
idiosincrasico. El incentivo para que el banco realice una politica monetaria mas o
menos transparente depende, pues, de manera intrincada de su competencia y de
su compromiso. Dado que la transparencia suele ser socialmente deseable, los
conflictos de intereses entre el banco y la sociedad no pueden ser excluidos”
(Svensson, 1997b).

3.1 El objetivo directo de inflacion

Existe debate sobre cual es la mejor forma de lograr estabilizar la inflacion:
establecer un objetivo sobre el nivel de precios o sobre la inflacion. Aunque todos
los bancos centrales han preferido llevar a cabo su politica monetaria siguiendo un

objetivo inflacionario, aun queda abierto cual objetivo conlleva mejores resultados.

Fischer (1994) sefala que al operar mediante un objetivo sobre el nivel de

precios se produce una mayor variabilidad del producto que en un régimen con un
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objetivo inflacionario, esto ya que los shocks no anticipados al nivel de precios no
son tratados como eventos pasados y deben ser compensados. El determinar un
nivel de precios reduce la incertidumbre a largo plazo, sin embargo, dificulta la
politica monetaria ya que se requiere que la tasa de inflacion fluctie para revertir
los efectos de choques anteriores. Otro inconveniente en este régimen deriva de si
la meta en el nivel de precios es constante o se plantea una leve trayectoria
ascendente, en este caso, la tasa de inflacion esperada a menudo tendria que ser
negativa lo cual reduce el margen de acciéon del banco central en caso de

necesitar una tasa de interés baja o negativa para hacer frente a una recesion.

Mishkin (2001) asegura que adoptar un objetivo de nivel de precios conduce
a tener periodos de deflacion con costos potencialmente altos lo que hace a la
politica monetaria no tener una guia relevante y por lo tanto dificil de conducir
dado que la deflacién promueve la inestabilidad financiera via una tasa de interés

cercana a cero, generando asi mayor variabilidad en el producto.

Dada las desventajas que supone el tener una meta de nivel de precios, se
prefiere operar mediante un objetivo de inflacion puesto que permite ignorar
shocks inflacionarios temporales (Fischer 1996) y hacer un uso mas eficiente de la

politica monetaria.

Una de las principales caracteristicas del régimen de metas de inflacién es
proveer un ancla sobre las expectativas de inflacion. Para ello, debe establecer un
objetivo de inflacion creible. Ademas también tiene que ser flexible de modo que
de presentarse shocks (de oferta) inesperados, tenga la capacidad de permitir a la
politica monetaria acomodarse de acuerdo a ellos (Almeida y Goodhart, 1997).

Cada pais precisa de diferentes criterios numeéricos 0 rangos aunque
generalmente se acepta una tasa de inflacién de entre 0 y 3 por ciento?®. Autores
como Feldstein (1997) y Poole (1999) sostienen que el objetivo inflacionario de

largo plazo debe ser de cero por ciento. El primero argumenta que una tasa de

23 Mishkin (2001) argumenta que el objetivo de inflacion va en funcidn de lo que Alan Greenspan (2001) define
como estabilidad de precios: aquella tasa de inflacion que es lo suficientemente baja que las familias y las
empresas no la toman en cuenta en sus decisiones diarias.
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inflacion de cero daria como resultado tener sustanciales ganancias de ingresos
reales permanentes dado que la interaccion entre el sistema fiscal y la inflacion
conlleva a una pérdida significativa de bienestar. El segundo autor sostiene que
aunque la incertidumbre puede revocarse anticipando completamente la inflacion,
el mantener una tasa de inflacion baja seria mas costoso politicamente (podria
permear en la credibilidad del banco central y a la inestabilidad en las expectativas
de inflacién) a pesar de que se piense que un poco de inflacion genere ganancias

positivas en la economia real.

Establecer un objetivo de cero crecimiento de precios puede derivar en
periodos de deflacién la cual promueve la inestabilidad y dificulta las decisiones de
politica monetaria si las tasas de interés son muy bajas (Mishkin, 2001). Ademas,
un objetivo de inflacion tan bajo dificulta al banco central poder hacer frente a las
recesiones al tener que bajar abruptamente su tasa de interés (Tulip, 2014). Por lo
tanto, el establecer un objetivo por encima de cero puede ser beneficioso
(Bernanke y Mishkin, 1999) ya que funge como una especia de colchon en un
episodio de deflacion.

Un dltimo argumento a favor de una meta de inflacion baja es que los
bancos centrales no serian percibidos como una entidad obsesionada con
controlar la inflacion a expensas de la estabilidad del producto lo cual le aporta
credibilidad.

La mayoria de paises que tienen como régimen de politica monetaria la
meta de inflacion han recurrido al IPC como como su variable meta (Mishkin y
Schmidt-Hebbel, 2006) dada la relativa sensibilidad que tiene hacia los choques
de oferta y, a diferencia del deflactor del PIB, es comunmente mas conocido y

mas familiar a los agentes (Debelle, 1997).

El IPC, no obstante, muestra algunas falencias: se ve afectado por shocks
gue la politica monetaria no puede controlar y que por lo tanto, no reflejan las
presiones sobre la inflacion subyacente como los cambios en los impuestos

indirectos o los subsidios (Almeida y Goodhart, 1997).
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Tener como obijetivo la inflacidn subyacente que excluya los determinantes
no monetarios de la inflacién podria ser una opcion, sin embargo, esta tasa carece
de simplicidad estadistica y en la practica queda de manifiesto que tiende a tener
un menor impacto en las expectativas ademas no excluye todos los shocks

relevantes.

Finalmente el ultimo aspecto en el régimen de metas de inflacion es el
horizonte de la politica monetaria. Dado que la misma actia en la economia
mediante rezagos, el plazo fijado por el banco central para que la inflacion alcance
su nivel meta depende de la tasa de inflaciobn en el momento de establecer la
inflacion objetivo inicial (Debelle, 1997), de la naturaleza y persistencia del shock,
de la estructura de la economia, y de las preferencias del banco central (Mishkin y
Schmidt-Hebbel, 2006).

El ROl es pensado como un mecanismo eficiente para estabilizar el
producto ya que la estabilidad de precios aumenta el bienestar econdmico
incrementando la eficiencia del sistema monetario y reduciendo la incertidumbre
(Taylor, 1996). La justificacion radica en: 1) una economia con baja inflacion
permite a las empresas mantener sus margenes de beneficios sobre el promedio;
2) una economia en la que la politica monetaria sostiene los margenes que
maximizan el beneficio, opera como si las empresas mantuvieran los margenes de
maximizacién de beneficios ajustando sus precios de manera flexible y continua;
3) tener una meta de inflacibn hace que la produccion real se ajuste a la
produccion potencial (Goodfriend, 2007).

Truman (2003) cita entre los beneficios del régimen de metas de inflacion
sobre otras estrategias que el tener una meta inflacionaria ayuda a generar
credibilidad y a anclas las expectativas de una forma mas rapida y mas duradera,
dota a los bancos centrales de mayor flexibilidad e implica menores costos

econdmicos.
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4 Politica fiscal bajo el Régimen de Metas de Inflacion

Debido a las caracteristicas que se encuentran en los componentes de la oferta
agregada, ésta tiende a progresar de una forma mas lenta que la demanda
agregada, la cual, mediante la rigidez de los precios, frecuentemente tiende a
desviarse de su nivel de equilibrio. Dado que las desviaciones de la demanda
agregada y el producto pueden tener impactos reales en el largo plazo, debe
existir una politica de estabilizacion que permita suavizar o facilitar el ajuste hacia
su ruta de equilibrio cuando existan shocks que los desvien de ese curso. El rol de
la politica fiscal en relacion a la demanda agregada, por lo tanto, varia de acuerdo

a la percepcion teorica que se tenga.

En un modelo con precios flexibles (neoclasico), la politica fiscal produce
impactos negativos via el efecto riqueza que supone la financiacibn mediante
impuestos del aumento en el gasto, los cuales deben aumentar en la misma
proporcién en términos de valor presente (Barro 1979; Perotti, 2000) y que
inducen a un aumento en la oferta laboral, asi como en el producto y empleo, en
detrimento del consumo privado (Linnemann y Schabert, 2000) y los salarios
reales®. Esto como consecuencia del comportamiento ricardiano de los agentes,
es decir, que perciben como perpetuo el incremento en el déficit del gobierno por

lo que destinan parte de su ingreso a ahorrarlo anticipando aumentos impositivos.

Por otro lado, en un enfoque de corte keynesiano (IS-LM), al encontrarnos
ante precios inflexibles o rigidos de caracter temporal, la politica fiscal expansiva,
a través del efecto demanda agregada (Linnemann y Schabert, 2000)%°, es
propensa a experimentar desviaciones que pueden derivar en periodos
inflacionarios, incertidumbre y conllevar costos de ajuste (Barker, Buckle y St Clair,
2008).

24 . . .

En este modelo, el gasto del gobierno permea directamente en el consumo privado ya que el gasto es
compensado con un aumento de la suma global de impuestos. Ademas el aumento en la oferta laboral incide
de manera negativa en la productividad marginal conduciendo a una disminucion del salario real.

25 rar . . . T .z

Una politica fiscal expansiva permite aumentar el producto, empleo y por su efecto multiplicador también
aumenta el consumo. Los salarios reales también ven un crecimiento dado que la demanda agregada ahora
se encuentra por arriba de su tasa natural lo que puede generar aumento de precios.
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Sin embargo, la evidencia empirica ha demostrado que los resultados son
diferentes e incompatibles atribuibles a los métodos usados. Ramey y Shapiro
(1998) usando variables dummy, que representan a la politica fiscal como
exdgena y no anticipada por el sector privado, llegaron a la conclusién de que el
aumento en el gasto militar utilizado en las guerras de la segunda mitad del siglo

pasado, propici6 la caida de los salarios reales y aument6 el empleo.

El mismo resultado fue observado por Edelberg, Eichenbaum y Fischer
(1998) en donde encontraron que el incremento en las compras del gobierno
posibilitd un crecimiento en el empleo, producto y en la inversién no residencial
mientras que los salarios reales, la inversion residencial y en Ultima instancia el

consumo de bienes, disminuyeron.

Por el contrario, Blanchard y Perotti (1999), aplicando vectores
autorregresivos estructurales (SVAR) para analizar el efecto de la politica fiscal,
descubrieron que cuando el gasto del gobierno aumentd, el producto también
incremento, al igual que lo hizo el consumo privado pero con la novedad de que en
su estudio observaron que la inversion privada fue desplazada. Finalmente, Perotti
(2004) llevando a cabo distintos métodos concluye que no existe consenso sobre
los efectos del gasto del gobierno sobre el producto, ya que algunos resultados
parecen apegarse mas al modelo neoclasico mientras que otros son consistentes

con el enfoque keynesiano.

En linea con estos estudios, surgié una nueva manera de entender los
efectos de la politica fiscal bajo un entorno de ROI aceptando algunas
proposiciones heterodoxas. Dentro de este Nuevo Consenso Macroeconémico
(NCM), el cual promulga que el ROI junto con un tipo de cambio flotante y la tasa
de interés de corto plazo como su instrumento de corto plazo significan un marco
de politica monetaria optimo (Garcia y Perrotini, 2014), es bien extendida la
creencia de que la politica fiscal puede afectar las expectativas de los agentes en
lo referente a sus ingresos a la vez que también puede mejorar la eficiencia del
mercado laboral y aumentar la oferta de mano de obra, lo que significa que tiene

tanto implicaciones por el lado de la demanda como por el de la oferta que afecten
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la NAIRU (Arestis, 2009). La esencia en este consenso subyace en la aceptacion
de rigideces nominales en el corto plazo, la existencia de mercados incompletos,

los costos de mend, entre otros.

Este modelo que pretende dar una explicacion a los problemas
relacionados con el producto, rescata la idea de la toma de decisiones de los
individuos basada en la Hipdtesis de Expectativas Racionales (HER), que junto
con la rigidez en los mercados laboral y de dinero, son la causa de que existan
desviaciones del producto de su tasa natural de equilibrio y que permitan, aunque
en muy poca medida, espacio para la politica fiscal incluso con comportamientos

ricardianos de los agentes?®.

El NMC se enfoca principalmente en la politica monetaria y relega a
segundo término a la politica fiscal. El impacto de la politica fiscal esta sustentado
en el efecto riqueza que proviene del aumento en el gasto publico el cual puede
tener también implicaciones por el lado de la oferta®’. En este caso el aumento en
el empleo del sector publico reduciria la oferta laboral del sector privado ejerciendo
una presion al alza sobre los salarios lo que disminuye el valor actual descontado
del flujo futuro de ganancias teniendo una repercusion negativa en la inversion
privada lo que llevaria a un menor producto potencial. Ademas, como
consecuencia de tasas de interés mayores generadas por el aumento en el déficit,
existe un desplazamiento o crowding out en la actividad del sector privado
(Arestis, 2009).

No obstante, Arestis y Sawyer (2003b) hacen una critica a algunos
postulados del NCM, en especial al desplazamiento o crowding out donde
concluyen que puede evitarse si la politica fiscal es correctamente implementada y
asi tener un impacto en el ciclo econémico. La primera proposicion se refiere a

que si el banco central responde a la expansion fiscal aumentando su tasa de

% Woodfrod (1998) sostiene que la Equivalencia Ricardiana es un caso raro de ocurrencia y que lo que
impera son los regimenes de politica fiscal no ricardianos. Concluye que la politica 6ptima que se muestra
como ricardiana es asi debido a que el gobierno asume que la politica debe ser de ese tipo y no considera
que los shocks fiscales deben ser permitidos para afectar el nivel de precios y el valor actual de la deuda del
97opierno.

Ibidem.
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interés, es verdad que se produce un desplazamiento pero en este caso no
provino de la légica del mercado sino de la respuesta de la autoridad monetaria.
En segundo término se refieren a la desviacion de la demanda agregada sobre el
equilibrio con la oferta agregada que puede generar un tipo de crowding out. El
banco central reaccionaria modificando la tasa de interés sujeto a la regla de
Taylor, y el crowding out solo seria posible si se asume que debe alcanzarse de
nuevo el equilibrio por el lado de la oferta y que el nivel de demanda agregada
seria de todos modos equivalente a la oferta agregada. Al no existir elementos que
aseguren que la demanda agregada alcance su nivel de equilibrio, entonces hay
espacio para la politica fiscal. Finalmente, podria existir otro tipo de crowding out
debido a la Equivalencia Ricardiana pero esta proposicién tiene el problema de

plantear un escenario de pleno empleo.

Hemming, Kell y Mahfouz (2002) y mencionan que pueden existir otras
razones por las que la politica fiscal sea inefectiva. EI modelo incertidumbre
establece que la politica fiscal parte de prondsticos, los cuales en un ambiente de
incertidumbre hacen mas dificil la toma de decisiones sobre qué politica
implementar. La segunda fuente de inefectividad proviene del caracter prociclico
de la politica fiscal. Esto se explica por los retardos que se generan entre el
anuncio de la politica a seguir y su impacto ademas de la duracién del business

cycle.

En tercer lugar la politica fiscal puede tener un sesgo hacia el déficit debido
a factores institucionales como por ejemplo, en época de bonanza, es poco
realista que el gobierno aumente los impuestos o disminuya el gasto o es probable
qgue los hacedores de politica sean irresponsables en cuanto a la restriccion
presupuestal y por ende se transmita la carga de la deuda a las futuras
generaciones. Por ultimo, la teoria acerca de la inefectividad fiscal se ha
desarrollado en paises industrializados ya que en los paises en vias de desarrollo,
la economia es mas propensa a experimentar shocks por el lado de la oferta lo

gue hace de la politica fiscal una herramienta poco usada.
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Ante estas proposiciones, Arestis y Sawyer (2003b) opinan que ninguna de
estas afirmaciones es valida, en especial cuando la politica fiscal es utilizada para
corregir una deficiencia en la demanda agregada privada. De esta manera, la
politica fiscal afecta la demanda agregada y el camino que sigue ésta puede
influenciar el equilibrio del lado de la oferta. La politica fiscal es un instrumento
para regular la demanda agregada por lo que debe ser un remedio en el contexto

donde la economia necesite un impulso.

El NCM considera a la policia fiscal como inflacionaria®® y distorsionadora
pero ya no inefectiva, por lo que se convierte en una herramienta util para la
estabilizacion en circunstancias anormales o en periodos deflacionarios donde la
politica monetaria puede tener poco impacto (Blinder, 2004) pero siempre
complementandose con ésta Ultima en no desatender el objetivo inflacionario
(Debelle, 1997).

Para Bernanke (2003) la politica fiscal debe ser utilizada como herramienta
para impulsar la demanda agregada. Para que esto suceda, tiene que haber una
cooperacion entre las autoridades monetarias y fiscales no dejando de lado el
objetivo inflacionario. Esto podria significar poner en riesgo la independencia del
banco central pero para Bernanke el rol del banco central independiente es
diferente de acuerdo al contexto. En un periodo inflacionario el banco central debe
ser mas cauteloso y abstenerse de participar en una expansion fiscal, pero en
caso donde prevalezca la deflacién, el banco central se debe mostrar mas
cooperativo lo cual no afecta la independencia del banco central.

Por otro lado, Leeper (2009) argumenta que incluso en situaciones
normales, la conjuncion de las politicas monetaria y fiscal puede acarrear buenos

resultados. El estudio que realiza toma en consideracién el papel contraciclico®® de

28 - . , . ' . . L
Para los tedricos del NCM, no importa como el gobierno financie su gasto, ya sea mediante la colocacion de
bonos o imprimiendo dinero, la cantidad excesiva de ambos siempre derivara en un periodo inflacionario.

9 Auerbach y Gale (2009) encontraron evidencia empirica que permite ilustrar que la politica contraciclica se
ha ajustado al problema de la inconsistencia dinamica y que sirvié de estabilizador. La politica fiscal expansiva
pudo avivar el consumo de las familias mediante una politica de recorte de impuestos bien implementada que
a la vez permitié también aumentar la inversion.
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la politica fiscal asi como los estabilizadores automaticos. Al igual que Woodford
(1999), retoma la idea de que bajo ciertas condiciones, la politica fiscal es la que
determina en dltima instancia el nivel de precios y la tasa de inflacion. Las
expectativas juegan un rol determinante, ya que los efectos fiscales dependen en
gran medida sobre el financiamiento futuro esperado, ademas de que estos varian
a lo largo del tiempo. Para que la politica fiscal funcione, es necesario que se
asegure la solvencia del gobierno ya sea mediante la impresion de dinero®, la
emision de deuda nominal en lugar de real o indexada y mediante la transparencia
fiscal enfocada en anclar las expectativas proporcionando informacion sobre qué
politicas podrian ocurrir en el futuro para que asi las expectativas del publico y de
las autoridades estén coordinadas.

A pesar de que Bernanke y Blinder argumentan que la politica fiscal solo se
debe utilizar solo en casos extraordinarios, un estudio realizado por Combes,
Debrun, Minea y Tapsoba (2014) demuestra que la interaccidon entre el ROl y las
reglas fiscales (donde el banco central se involucre en el disefio de las reglas
fiscales y el gobierno participe en las caracteristicas basicas del marco de politica
monetaria), tienen impacto sobre el balance fiscal y la inflacion y su momento de
adopcion no es neutral debido a sus efectos en la politica monetaria y fiscal. Ellos
proponen priorizar reformas fiscales y rechazar las restricciones sobre la

discrecionalidad fiscal ya que generan inquietudes en un entorno de incertidumbre.

Finalmente Arestis (2009) sostiene que la coordinacion de la politica
monetaria con la fiscal no significa que las autoridades pierdan su independencia,

de hecho es la mejor forma para la estabilizacion econdémica.
Conclusiones.

La inflacion es un fenbmeno que desfavorece el desempefio de la economia. Por

lo cual, es necesario controlar su nivel y no solo identificar las causas que lo

% Mediante este método el gobierno se asegura ingresos via sefioreaje, lo que aumenta el superavit neto del
lado derecho la condicion de equilibrio. La condicion de equilibbrio estd dada por
Valor de mercado de las obligaciones del gobierno =

Valor presente esperado de los excedentes reales netos (VPEERN), donde VPEERN = ingresos totales +
sefioreaje — inversién y consumo del gobierno — pagos y transferencias del gobierno.
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determinan, pues como se discutid6 no solo se encuentran elementos desde la
misma dindmica econdmica, sino también influye la percepcion de los agentes
ante tal fenomeno. De ahi que el control de las expectativas haya sido un

instrumento relevante para la dinamica de los precios.

El arduo debate de como y qué determina la inflacion ha sido el juicio de
politicos y economistas por controlar su dinamismo, pues es de comun acuerdo
que la inflacién desfavorece el desempefio econdmico. Asi a partir de lo expuesto
en el capitulo creemos que es necesario y adecuado establecer los objetivos de
inflacibn en la economia y que con una banca central autbnoma es la mejor
medida para dejar mas puro los fines de la politica monetaria de la administracion

en turno.

Como se vio, todos los instrumentos de la politica monetaria (véase
apartado 4 de este capitulo) son propensos a iniciar la carrera de los precios; no
obstante, un indicador muy bien adecuado ha sido la curva de rendimientos pues
tal como se ha mostrado el desempefio de ella no considera elementos que
modifican las expectativas de los agentes por lo que ha sido también un buen
prondstico para la fase descendente de la actividad econémica. De ahi a que
pensemos que cuando la inflacion golpea la ganancia de los empresarios es

cuando las medidas son mas estrictas para el control de la misma.
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Capitulo 3

La politica fiscal y monetaria en México bajo el Régimen de Objetivos de
Inflacion 1995 — 2015
En este capitulo analiza la politica fiscal y monetaria en México y constituye el
objetivo central de la investigacion, ademas, se defiende la hipotesis de la tesis
que sostiene que el Régimen de Objetivos de Inflacibn es un mecanismo
ineficiente para lograr crecimiento sostenido, la cual se expuso mas
detenidamente en la introduccion general de la investigacion. El capitulo esta
constituido por 3 grandes aspectos, el primero referente a la politica fiscal
centrdndose en los elementos de los ingresos y egresos del estado, en el punto
dos se expone como ha sido el desarrollo de la politica monetaria enfocandose al
manejo del tipo de cambio y balanza de pagos, en el tercer apartado analizamos la
estabilidad de precios y el crecimiento. Finalmente el capitulo expone algunas

conclusiones al respecto.

1. Antecedentes

Con el estallido de la crisis en 1994 y al agotarse las reservas internacionales del
banco central, se abandon6 en México el esquema cambiario de bandas y se opt6
un tipo de cambio flexible. ElI banco central se concentré6 mas en fungir como
prestamista de Ultima instancia que mantener la estabilidad de precios por lo que

en el pais se vivieron periodos de alta inflacién®'.

En el plano monetario, el régimen de agregados monetarios fue
implementado y para contrarrestar la inflacion y disminuir sus expectativas,
Banxico aplicé una politica monetaria restrictiva que se caracterizé por limitar la
expansion de la base monetaria. Sin embargo, este régimen pronto dio muestras
de agotamiento al no anclar las expectativas y no estabilizar ni el tipo de cambio ni

la inflacion debido a la inestabilidad de la relacion entre la base monetaria y la

31 En 1993 se establecié como objetivo primordial del Banco Central preservar la estabilidad de precios y se le

otorgd independencia para llevar a cabo dicho objetivo.
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inflacion y al hecho de que el banco central no puede controlar la base monetaria

en el corto plazo (Carstens y Werner, 1999).

A principios de 1995 Banxico dio muestras contundentes de su compromiso
de combatir la inflacién y se propusieron dos reglas de conducta que eran aplicar
un techo a la expansion del crédito primario y una meta de cero acumulacion de
reservas a la vez que se fijaron objetivos cuantitativos. Bajo este régimen de
saldos acumulados, se establecen periodos de computo de 28 dias naturales en
los cuales los bancos deben finalizar con un saldo promedio diario de cero. Si al
final del periodo la cuentas es negativa, el banco pagaba dos veces el equivalente
a la tasa de los CETES de 28 dias y de ser positiva entonces se perdia el
rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido el dinero.

Como sefiald Castellanos (2000), para satisfacer la demanda de dinero, se
decidié que la tasa de interés fuera determinada por el mercado y por acciones
discrecionales de Banxico para lo cual se establecieron subastas diarias y se
determind la cantidad de saldos diarios que debia prevalecer.

Si el objetivo de saldos diarios era igual a cero, significaba una politica
monetaria neutral donde la totalidad de la base monetaria se corresponde con la
tasa de interés de mercado. Por el contrario, Banxico aplicaba una politica
monetaria restrictiva, establecia un objetivo negativo en el saldo diario conocido
como corto lo que suponia que no toda la demanda de la base monetaria se
satisface por medio de las operaciones de mercado abierto, es decir, que el banco
central no pone a disposicion de los bancos los recursos suficientes a la tasa de
mercado, con lo que una o varias instituciones bancarias se veian obligadas a
obtener sus recursos por medio de sobregiros en sus cuentas corrientes y a pagar
la penalidad mencionada anteriormente. Lo anterior producia un incremento en la
tasa de interés ya que las instituciones buscaban obtener fondos en el mercado de

dinero.

Una vez que se pudo moderar la inflacibn, en 1999 las autoridades

anunciaron un objetivo de mediano plazo que se pretendia lograr en el 2003 y
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cuyo techo era del 3%. En el aifio 2000 se fij6 un objetivo intermedio de 10% y de
6.5% y 4.5% para los afios 2001 y 2002.

La transicion hacia el régimen de objetivos de inflacion ROl se completd en
2001 cuando Banxico anunci6 formalmente la adopcion de dicho régimen y donde
se definieron los elementos mas importantes entre los que sobresalen: el anuncio
de una meta de inflacion del indice nacional de precios al consumidor (INPC) de
3% con un intervalo de +/- un punto porcentual, la descripcién de los instrumentos
que utiliza Banxico para alcanzar su objetivo y la conduccion de la politica

monetaria mediante en esquema de transparencia y comunicacion.

2 Equilibrio fiscal bajo el régimen de objetivos de inflacion

En el Nuevo Concenso de Whasington (NCW) se entiende por estabilidad
macroecondémica un entorno de baja inflacion y un manejo adecuado de los
déficits presupuestarios en detrimento del papel contraciclico de la politica fiscal y
monetaria, lo cual es clave para lograr un crecimiento sostenido. Los déficits
fiscales generan inestabilidad macroeconémica en forma de inflacion vy
desequilibrios con el exterior por medio de la cuenta corriente ademas de generar

una deuda publica creciente.

Por esta razon, la recomendacion del Consenso de Washington (CW) era
mantener un equilibrio fiscal a través de la implementacion de reformas fiscales y
una politica fiscal restrictiva, que en el caso de México, junto con la fuerte crisis
sufrida en 1994, llevaron a un estancamiento en los ingresos presupuestales y a

un gasto publico muy limitado, sobre todo en el rubro de capital.
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Gréfica 3.1
Participacion en el PIB del Gasto Total e Ingresos Presupuestales, 1994-2015 (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP

En la grafica 3.1 se observa que la tendencia de los ingresos
presupuestales y el gasto es la misma y describen un comportamiento idéntico
incluso después de la crisis financiera de 2008. En el afio de 1995, la crisis que
azotd al pais y terminé desembocando en una crisis de diversas dimensiones
(cambiaria, bancaria y crisis de impago), propicié una diminucién en los ingresos
por lo que también se llevé a cabo un reajuste del gasto. Sin embargo, el gobierno
empled una serie de medidas dentro de las cuales destaca una racionalizacion del
gasto y la disminucion de estimulos fiscales (Martinez, Caamal y Avila, 2011) para
no desatender el balance en las finanzas publicas logrando de esta manera dejar
inalterado el balance publico (ver grafica 3.2).

A pesar de la grave crisis ocurrida un afio antes, en 1996 comienza la
recuperacion econémica donde el gobierno fue incapaz de continuar con el
fortalecimiento de las finanzas publicas en los afios posteriores. Esto se debe a
gue aungue hubo un aumento en los ingresos tributarios, en 1998 los precios del

petréleo disminuyeron de tal manera que los ingresos no tributarios mas que
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compensaron a los primeros. También hay que sefialar que el rescate bancario

contribuyé al deterioro de las finanzas del gobierno.

Después del afio 2000 la politica de gasté se enfocoé en los rubros de
educacion, salud y seguridad y para el afio 2002 se lanz6 el programa
Oportunidades y en el 2003 se implementaron programas sociales como el
PRONABES vy se llevaron a cabo una serie de reformas estructurales con el fin de

reactivar la economia que se encontraba estancada.

Del afio 2004 en adelante, la prioridad del gobierno fue la estabilidad
macroecondémica Yy la politica se basoé en reducir el déficit fiscal. Cabe mencionar
que en todo este transcurso de tiempo se pusieron en marcha una serie de

reformas fiscales que financiaron el insuficiente gasto publico.

El objetivo de la politica fiscal en México se ha limitado a la captacion de
recursos econoémicos para equilibrar el gasto publico y que éste se financie con la
totalidad de recursos fiscales. Ademas, se llevd a cabo un proceso de
privatizaciones de empresas estatales para reducir la carga del Estado. Es decir,
el gobierno federal se ha empefiado en reducir la brecha entre el gasto y los

ingresos publicos a fin de proporcionar condiciones favorables para el crecimiento.

Lo que se busca es mantener unas finanzas publicas sanas mediante una
meta de déficit cero pretendiendo que el gobierno obtenga un superavit primario lo
cual le permita hacer frente a sus obligaciones del pago por el servicio de la
deuda. Con este propdsito, el gobierno se ha decantado por la disminucién del
gasto publico destinado a la inversion y el recorte a programas sociales
priorizando el pago de la deuda y la proteccion del capital financiero (Inzunza y
Sanchez, 2012).

Sin embargo, no se ha podido resolver el problema de la estrecha base
gravable que se explica por la regresividad de los impuestos y el infructuoso
combate a la informalidad que incentiva la evasion dejando al gobierno expuesto a

la dependencia de los ingresos petroleros.
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La politica fiscal en México ha tenido un comportamiento prociclico que
aunada a los bajos niveles recaudatorios, han dejado a la autoridad con poca
maniobra del déficit. Como sefialan Inzunza y Sanchez (2012), la politica fiscal ha
sido determinada con base en tres ejes fundamentales: 1) la disciplina fiscal, 2)

prioridades en el gasto publico y 3) las reformas fiscales y tributarias.

Gréfica 3.2
Balance Fiscal Econdmico del Sector Publico (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP

2.1 Politica de ingresos

A raiz del ajuste macroeconémico de los afios ochenta, y en aras de sanear las
finanzas publicas y lograr un presupuesto mas equilibrado mediante la obtencién
de mayores recursos publicos, se han llevado a cabo distintas reformas fiscales
acompafnadas de una serie de privatizaciones. Dentro de las razones por las que
se han implementado dichas reformas se encuentran el fortalecimiento del sistema
tributario, la compensacion en las pérdidas de los ingresos presupuestarios
derivada de las crisis econémicas, la transparencia en la informacién tributaria, el

combate a la informalidad, el mantenimiento de la estabilidad macroecondémica y
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la contribucion a generar un entorno de mayor certidumbre para la promocion de

inversiones.

Desde su implementacion, el IVA ha sufrido 5 reformas y siempre mantuvo
méas de dos tasas impositivas, a saber, bienes exentos, tasa cero, tasa de
ciudades fronterizas y tasa general (Aportela y Werner, 2002). En 1995 como
respuesta a la crisis, el gobierno se decant6 por un programa de austeridad donde
aumenté el IVA del 10 al 15 por ciento aunque el nimero de tasas quedo

inalterado asi como la exencién de un importante nimero de bienes y servicios.

En el afio 2000, con la llegada del nuevo gobierno, se propuso una nueva
reforma fiscal so pretexto de hacer un uso mas eficiente del gasto publico donde
se incluia la idea de generalizar el IVA. Al final eso no se materializé debido a la
inconformidad de los mexicanos y a la negativa del congreso. A causa de la crisis
financiera de 2008, el gobierno federal implement6 una nueva reforma fiscal donde
el IVA pasé del 10% al 11% en la zona fronteriza mientras que en el resto del pais
pasaba de 15% a 16%. Para el 2014 en su Miscelanea Fiscal, el gobierno gravo

una serie de bienes en la zona fronteriza con un IVA de 16%.

En lo referente al ISR, Sobarzo (2010) sefiala que a pesar de las
incontables modificaciones que se han hecho a este impuesto, sobresalen dos: la
introduccién del esquema de integracién donde los dividendos y las ganancias de
capital (exceptuando las operaciones de la bolsa de valores) se hacen
acumulables al ingreso personal, y la introduccién del Impuesto al Activo (I1A) en
1989, mismo que desaparece en 2008. Bajo la reforma hacendaria de 2007, se
creo el Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU), que sustituy6 al IA y se aprob6
el Impuesto sobre los Depoésitos en Efectivo (IDE) con una tasa de 2% en los
depdsitos mayores a 25,000 pesos mensuales. El IETU fue pensado con la
finalidad de mitigar la evasion fiscal empresarial del ISR y el IDE para combatir la
informalidad y la prevencion de lavado de dinero.
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En 2009 el ISR en su limite superior se incrementé de 28 a 30 por ciento
durante tres afos, para que en el 2014 regresara a su nivel de 28%, siendo
actualmente del 35%. El IDE pasa al 3% y este impuesto desaparece en el 2014.

Cuadro 3.1
Evolucion y estructura de la recaudacion del Gobierno Federal (% del PIB)
Concepto 1995-2004 2005-2015

Total ingresos 18.26 22.31
Petroleros 4.9 7.85
pgt?meros 13.36 145
Tributarios 8.63 9.28

ISR 3.74 5.1
IVA 2.71 3.62
IEPS 1.38 0.05
Importacion 0.43 0.24
Otros 0.36 0.3
trib,\llj(t)arios 1.33 1.53

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP

En el cuadro 3.1 vemos como a pesar de las reformas impulsadas por el
gobierno, los ingresos presupuestarios han subido solamente 4 puntos
porcentuales del PIB y los tributarios no han subido ni 1% como proporcion del

producto dejando claro la ineficiencia del gobierno a la hora de recaudar.

Es bien sabido que México es un pais que recauda poco a pesar de las
constantes reformas fiscales que han buscado ampliar la base tributaria cuyos
resultados no han sido los esperados. A eso hay que sumarle la gran dependencia
en las finanzas publicas de los ingresos petroleros lo que hace que los ingresos

totales sean altamente volatiles.

En la grafica 3.3 se observa que la carga fiscal en México se ha mantenido
estable hasta el afio 2014 con un despunte, aunque sigue siendo baja en términos
del PIB en relacion a los paises estudiados. Argentina paso de tener una carga
fiscal de 7.5 en 1995 a 11.5 en 2015, Chile pasé de 14.5 a 17.7 en el mismo

periodo. Brasil fue el que menos crecié debido a las fuertes crisis que han azotado
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al pais, y solo en los dos ultimos afios México ha conseguido ampliar sus ingresos

a raiz de la Reforma Hacendaria de 2014.

Gréfica 3.3
Ingresos Tributarios (%del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL

México siguié las recomendaciones de los organismos internacionales que
sugerian aumentar la base gravable haciendo especial énfasis en los impuestos
de mas facil recaudacion como son los impuestos al consumo no obstante la
regresividad que éstos representan. A pesar de las reformas hechas al sistema
fiscal descritas anteriormente, México continla mostrando niveles bajos de
recaudacion®. La gréafica 3.4 muestra que los ingresos tributarios en México han
tenido un comportamiento uniforme durante el periodo a pesar del aumento en la
recaudacion del IVA e ISR, despuntando en 2014 gracias la Reforma Hacendaria
de 2014 (ver gréafica 3.6). No obstante, en la grafica 3.5 se observa que los
ingresos no tributarios representan casi la mitad de los recursos publicos teniendo
una gran participacion en ellos los ingresos provenientes del sector petrolero.

32 . . . . ..y . .y .

Las recomendaciones de los organismos internacionales se dirigian hacia una reordenacion de los ingresos
tributarios dando mayor importancia a los impuestos indirectos sobre los directos. Es decir, se proponia
gravar al consumo en lugar de gravar al ingreso.
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Gréfica 3.4
Ingresos Tributarios (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SCHP

Gréfica 3.5

Participacién de los ingresos tributarios y no tributarios en los ingresos totales del Sector Publico
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SCHP
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En las Ultimas dos décadas, se ha invertido el peso relativo de los
impuestos ya que en los ochenta tenian mayor participacion los impuestos sobre
el comercio y los impuestos sobre ciertos bienes y servicios. En la actualidad
observamos que el IVA y el ISR tienen una mayor ponderacién en detrimento de

otros impuestos (Mayer-Serra, 2014).

En relacion al ISR, el gobierno recauda la mayor parte de los asalariados y
personas morales. De acuerdo con datos de Hacienda, alrededor del 30% de los
ingresos provenientes de este rubro proceden de personas morales. Como sefiala
Mayer-Serra (2014), a diferencia de lo que ocurre en otros paises, en México se
grava en mucha mas medida a las empresas que a las personas fisicas ya que
éstas, junto con los trabajadores no asalariados, tienen mayor espacio para la

evasion fiscal®.

Para el afio 2012, solo el 32.87% de la poblacién estaba registrada ante
Hacienda como contribuyente activo y solamente el 20% pagaba impuestos®. Por
su disefio y estructura, el ISR en México se comienza con una tasa muy baja
(1.92%) en comparacion con los paises de la OCDE y su tasa maxima (35%)
apenas se encuentra en la media. A esto hay que afadir que muchos de los
paises desarrollados cobran un impuesto federal y uno local y en México la

fiscalizacion la lleva a cabo el gobierno central.

Hasta el 2014, los ingresos provenientes de las ganancias de capital
obtenidas por la enajenacion de acciones en la bolsa de valores, se encontraban
exentos de impuestos. A partir de entonces estos ingresos se gravan con una tasa
de las mas bajas en el mundo que es del 10% ademas de tener sus limitaciones.
Esto junto con las deducciones empresariales genera un entorno de desigualdad

social que se ve reflejado en la distribucion del ingreso.

* Existe una gran evasién por parte de las personas fisicas ya que no declaran la totalidad de sus ingresos.
Un ejemplo es el caso de arrendamiento donde la evasién representa hasta el 70% de la recaudacion
potencial de esta actividad (Diagndstico del Sistema Fiscal Mexicano, Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas (CEFP), México, 2010, seccidn Il, Politica de Ingresos, pp. 38-39. 2010).

** Finanzas Publicas, Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP), México, 2014, p 25.
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El Coeficiente de Gini para México sigue siendo alto en relacion a los
paises europeos y a algunos de desarrollo similar. Al comparar la distribucion del
ingreso antes y después de ingresos y transferencias vemos que en México se
mantiene practicamente igual al pasar de .472 a .466. La redistribucion mas
exitosa la tienen Irlanda (de .591 a .331), Alemania (de .492 a .286) y en la region
destaca Uruguay (de .492 a .457) y Argentina (de .475 a .447)*.

Aunado a la base tributaria de por si reducida, el régimen del ISR en México
ofrece a las empresas exenciones, deducciones y regimenes especiales para una
serie de actividades econOmicas que ensanchan aun mas la base tributaria. Los
gastos fiscales representan un alto porcentaje del producto donde el ISR y el IVA

representan el mayor monto relativo.

Dentro de los gastos fiscales relacionados al ISR se encuentran
deducciones, tratamientos especiales, subsidio al desempleo, ingresos exentos
por salario y otros ingresos exentos. Del lado del IVA se encuentran los bienes y
servicios exentos, tasa cero y tasa preferencial. En 2008 los gastos fiscales

alcanzaron un nivel que significé el 7.4% del PIB.

Cuadro 3.2

Gastos fiscales en México (%del PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
ISR 3.27 3.2 4.24 3.28 3.01 2.42
IETU n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.92
IVA 1.89 2.01 1.99 1.94 2.14 2.01
IEPS 0.81 0.32 0.18 0.18 0.48 1.91
Estimulos 0.36 0.2 0.23 0.16 0.27 0.13
fiscales
Total 6.33 5.73 6.64 5.56 5.9 7.39

2009
1.68
0.65
1.32
0.26
0.05

3.96

Fuente: Tomado de Diagndstico del Sistema Fiscal Mexicano CEFP, 2010.

En lo referente al IVA, se han hecho modificaciones acorde a las
recomendaciones de organismos internacionales que se han materializado en
aumentos en la tasa general. La tendencia global se enfoca a gravar mas los
impuestos sobre el consumo para hacer de estos la base del sistema tributario. El

IVA representa la tercera fuente de ingresos después de los ingresos petroleros y

» Beyer, H. “Sobre impuestos, Desigualdad y Reforma tributaria”, Centro de Estudios Publicos, Chile, 2014.
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el ISR. Sin embargo, a pesar de estos aumentos, México es de los paises con

menores ingresos por IVA de la OCDE.

La atencion del gobierno central por este impuesto radica en su relativa
sencillez y facilidad para la generacion de ingresos publicos. No obstante, se ha
argumentado que la causa de la baja recaudacion se debe a la estructura del
impuesto® ya que existen numerosas exenciones y un gran nimero de bienes y
servicios con tasa cero ademas de la evasion fiscal que representa. La razon de
esta baja recaudacion no se encuentra en la estructura diferenciada de tasas o
gue algunos bienes estén exentos sino a la incapacidad de las autoridades para
recaudar todo tipo de impuestos, no el IVA en especifico (Garcia-Alba, 2006). Este
mismo autor sefala que la evidencia empirica revela que cuando se modificé la
tasa a productos ahora con tasa cero, sus efectos sobre la recaudacién habian
sido imperceptibles, de modo que el aplicar una tasa sobre productos como los
alimentos y medicinas no necesariamente conduce a mayores ingresos publicos

por este rubro.

Aungue en términos absolutos los deciles mas altos son los que contribuyen
mas por concepto de IVA, este impuesto sigue siendo regresivo ya que debido a la
alta concentracion del ingreso y del consumo, las personas con menores recursos

se ven mas afectadas al gravarse una mayor proporcion de su ingreso.

% La estructura del IVA no difiere mucho de otros paises. De acuerdo con datos de la OCDE, en todos los
paises miembro existen bienes exentos, en 17 de los 29 paises se aplica tasa cero a ciertos bienes y en 21
paises existe una tasa preferencial a ciertos productos.
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Gréfica 3.6

Impuestos y aportaciones ala Seguridad Social (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SCHP

Un grave problema que enfrenta el pais y que lo hace ineficiente a la hora
de recaudar es el gran tamafio de la economia informal. En el afio 2009 alrededor
del 40% de la economia era informal lo que representa 12.6 millones de
trabajadores y el 24.4% del PIB. En el 2015, 6 de cada 10 personas se
encontraban en la informalidad pero sélo generaron el 23.6% del PIB con un valor
agregado de 3,983,657,000,000 pesos.

Aunado a esto, los estados y municipios también recaudan poco, lo que los
hace muy dependientes de las transferencias del gobierno federal. Existe espacio
para la recaudacion sobre todo en el rubro del impuesto predial donde la
recaudacion es muy baja a la vez que se ayudaria a combatir la desigualdad
haciendo un programa progresivo de dicho impuesto. La Reforma Hacendaria de
2014 incentiva a los estados y municipios a recaudar mas ya que en la Iniciativa
de Ley de Ingresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal de ese afio se
promueve la transferencia del 100% del ISR que causen sus empleados, los

municipios podran celebrar convenios con el gobierno de su entidad federativa
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para que éste asuma el cobro del impuesto predial, pudiendo asi aumentar la

recaudacion.

Gréfica 3.7
Participaciéon de la economia informal en el PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Finalmente, los ingresos publicos se han visto mermados con la apertura
comercial y la liberalizacion de la economia ya que se eliminaron impuestos a las
exportaciones e importaciones que no se han podido compensar por otros
métodos, a la vez que provoc6 que el IEPS tenga periodos inestables incluso
cuando en el 2014 y 2015 aumentdé de manera notable su recaudacién

proveniente del consumo de gasolina y diesel.

Por otro lado, los ingresos provenientes de la venta de petr6leo son un
recurso clave en las finanzas del sector publico debido a que México sigue
teniendo una economia altamente petrolizada. Su participacion en los ingresos
publicos es muy volatil ya que al ser el petrleo un commoditie que se negocia a
nivel mundial, su comportamiento obedece a factores de indole global y no

nacional.
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Para ilustrar lo anterior tenemos que de 2002 a 2008 los ingresos petroleros
pasaron de representar el 21.5% de los ingresos totales a 44.4%, esto como
consecuencia del aumento en el precio del hidrocarburo. Los ingresos totales del
sector publico muestran la misma tendencia que los ingresos petroleros hasta los
altimos afos del periodo donde los impuestos comienzan a tener mas relevancia
después de implementarse la Reforma Hacendaria. Sin embargo, la participacion
promedio se sigue manteniendo en alrededor de una tercera parte de los

ingresos.

Gréfica 3.8
Ingresos petroleros y no petroleros del Gobierno Federal (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP

Durante el periodo que abarca de 1997 a 2007, el pais registr0 una
produccion récord, llegando a producir en 2004 3 millones 383 mil barriles. En el
2005 la produccion comenz6 a caer debido al agotamiento de los principales
yacimientos productores (destaca el de Cantarell) y una baja tasa de restitucién de
las reservas petroleras. En 2009, con todo y que el nUmero de plataformas super6
a partir de este afio y hasta 2003 las mil unidades, los niveles de produccion ya
eran inferiores a los registrados en 1995.
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En la ultima década, México paso de producir 3.4 millones de barriles al dia
a 2.3. Esto signific6 que México dejara de ser una de las principales potencias
petroleras a nivel global puesto que en 1981 el pais era capaz de bombear 2.3
millones lo que lo colocaba en el tercer lugar, para el afio de 2004 se extraian 3.4
millones al dia para ubicarse en la sexta posicion y finalmente en 2015 2.3
millones que lo posicionan en el onceavo lugar.

Gréfica 3.9

Produccién nacional de petrdleo promedio anual (miles de barriles al dia)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SENER

Pese a la disminucién en la produccion, los ingresos petroleros se
mantuvieron estables hasta 2012 apoyados por los altos precios incluso llegando
en 2008 a su mas alta participacion en lo que abarca el periodo. En 2009 se dio un
fuerte descenso en el precio internacional del petroleo pero la caida en los
ingresos no fue tan catastrofica ya que el titular de la Secretaria de Hacienda

contraté un seguro donde se cubria de una eventual caida en los precios.

A finales del 2014 y principios del 2015 comenzaron a caer de manera
dramatica los precios del petréleo y con ellos los ingresos petroleros debido

principalmente a: 1) la OPEP mostrd excedentes en su produccion de barriles; 2)
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la creciente oferta de esquisto por parte de Estados Unidos y; 3) la apreciacion del

doélar estadounidense.

La volatilidad de los precios del petrdleo ha afectado de manera negativa a
los ingresos publicos y por ende a los servicios que el gobierno ofrece derivados
de recortes al gasto.

Gréfica 3.10
Evolucion del precio internacional del petréleo (dolares por barril)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SENER y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

La gran entrada de ingresos de Pemex no se materializd en una
modernizacién de la paraestatal ni en una ampliacion de su planta productiva,
léase refinerias y produccién petroquimica. Gran parte de este aumento en los
ingresos se destinG a ensanchar el gasto corriente en lugar de promover el

desarrollo econdmico.
2.2 Politica de egresos

México ha venido aplicando una politica fiscal restrictiva enfocada sobre todo a
constrefiir el gasto publico. Esto ya que las nuevas disposiciones sefialan al gasto

publico como un factor que afecta la demanda agregada creando presiones
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inflacionarias, reduciendo el ahorro nacional y desplazando a la inversion privada
(crowding out) de la actividad economica ya que el aumento en el gasto tiende a

subir las tasas de interés.

La estabilidad macroeconémica tiene como una de sus bases las finanzas
publicas equilibradas las cuales son una de las razones por las que México ha
tenido un crecimiento mediocre en las ultimas décadas. En el periodo 1995-2015

el PIB creci6 a una tasa promedio anual de 2.7%

En el Consenso de Washington se manifestaba que el ajuste se debia llevar
a cabo priorizando el gasto publico en lugar de aumentar los impuestos. Y dentro
de la racionalizacion del gasto se daba un viraje eliminando subsidios reorientando
los recursos hacia areas donde no se compita con la inversién privada, es decir,

educacién y salud primordialmente.

Grafica 3.11
Gasto total y gasto programable (%del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP
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El gasto publico total se redujo durante toda la década de los noventa
alcanzando su punto mas bajo en 1998 y subiendo lentamente hasta 2008 de
donde se ha mantenido estable.

Al analizar la estructura del gasto publico por su clasificacion econémica, se
observa que el gasto programable ha venido teniendo una mayor representacion
dentro del gasto total al pasar de 67% en 1995 a 78% en 2015, aunque este

mayor crecimiento esta destinado al componente corriente.

Al igual que el gasto total, durante los noventa se mantuvo estancado
oscilando entre el 12% del PIB para en la década posterior alcanzar una
proporcion del 20% en 2009 de donde ya no ha despuntado. Debido a la crisis del
94, el gasto programable se adecu6 a una serie de mecanismos de austeridad, por
lo que para el afio 1995 se redujo en 1.2 puntos del PIB, y en el afio de 1998 la
caida en los precios del petréleo propicié que volviera descender en 0.6 puntos

con respecto al afio anterior.

En el periodo de 1995-2000, se tuvieron los niveles mas bajos del gasto
programable en 20 afios y se reorientd el gasto hacia otras actividades:
aumentaron los recursos ejercidos por los poderes Legislativo y Judicial en
relacion al ejecutivo, aumentaron los recursos destinados a las entidades
federativas y disminuyeron los correspondientes al nivel federal del gobierno y por

Gltimo, se destiné el gasto a fortalecer el desarrollo social®’.

Durante el periodo de 2000-2006, el objetivo de la politica de gasto fue
contribuir a la estabilidad de precios de manera que el aumento en el gasto se
explica por el incremento en los ingresos publicos procurando siempre mantener
un equilibrio fiscal. A partir del 2007, la politica de gasto se baso en los ejes de
austeridad, eficiencia, estabilidad macroeconomica, combate a la pobreza y

mejora en la seguridad publica.

Con la crisis econdmica de 2008, se llevaron a cabo unas medidas de

estimulo fiscal que comprenden el aumento en el gasto en infraestructura,

7 Presupuesto de Egresos de la Federacion 1955-2000.
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subsidios al empleo y mayores transferencias sociales para suavizar la recesion y

evitar que la economia colapsara.

Los efectos de estos estimulos no dieron los resultados esperados debido
al bajo incremento en el gasto en infraestructura publica (Basilio, 2017).

Gréfica 3.12
Participacién del gasto programable y no programable
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP

Dentro del gasto programable, el gasto corriente (que es el menos
productivo en cuanto a crecimiento econdmico se refiere) ha seguido aumentando
consecuencia del gran tamafio del sector publico que impera en México. Gran
parte de estas erogaciones se destinan al rubro de servicios personales que
practicamente han mantenido su nivel en el periodo. El gasto por este concepto es
destinado a cubrir las remuneraciones de las plazas del gobierno. En 1995
representaban mas del 50% del gasto corriente, situacion que ha disminuido hasta
representar cerca del 40% en 2015, aunque su proporcion como porcentaje del
PIB no ha disminuido.
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El componente de subsidios y transferencias muestra un significativo
aumento debido principalmente al creciente pago de pensiones resultado del
cambio en la estructura demogréfica. A pesar de las modificaciones al sistema de
pensiones del IMSS y del ISSSTE, para el afio 2015 se aprobo en el Presupuesto
de Egresos de la Federacion con un monto de al menos medio billon de pesos
destinado al pago de pensiones donde el IMSS acapara la mayor parte con 252
mil millones de pesos, le sigue el ISSSTE con 135 mil millones y Pemex y CFE

con 43 mil y mas de 28 mil millones respectivamente.

A diferencia de lo que comunmente se dice, acerca de que el aumento en el
gasto corriente se explica por los esfuerzos realizados por la administracién para
reducir las asignaciones de aquellos rubros del gasto que generan poco valor para
la sociedad, canalizando a la vez mayores recursos a aquellos otros que ofrecen
mayores beneficios sociales, se observa que no ha habido una disminucion
contundente del gasto burocratico y que poco contribuye al crecimiento.

Gréfica 3.13
Gasto corriente presupuestario (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP
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Los recortes al gasto han venido del lado de la inversién publica la cual
tiene un impacto mayor en la demanda agregada pero a la que se le tiene cierta
reticencia por su efecto de desplazamiento de la inversion privada. La grafica 3.14
muestra coOmo mientras el gasto corriente aumentd de gran manera su
participacion en el PIB, el gasto de capital ha crecido muy poco, lo que se ve

reflejado en las bajas tasas de crecimiento.

Gréfica 3.14
Gasto corriente y de capital (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP

El gasto de capital es clave ya que impacta de manera positiva en diversos
ambitos de la economia ya sea por medio de infraestructura o a través del capital
fisico. En el periodo estudiado, tiene una participacion promedio en el PIB de
3.32% lo cual es practicamente inexistente para la importancia de un rubro tal. El
gobierno se ha empefiado en seguir una politica fiscal prociclica con la finalidad de
afianzar el objetivo de inflacion. Resultado de esto se encuentra en el bajo
crecimiento de la inversion publica acompafado del constante gasto financiero. La
rigidez de la disciplina fiscal en México limita al gobierno a fortalecer la inversion

publica.
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La desaceleracion en México tiene una relacion directa con la caida de la
inversion publica al no poderse modernizar ni ampliar la planta productiva y limitar
asi el incremento de la demanda agregada (Moreno-Brid y Ros, 2004). En el caso
de México, la drastica disminucion de la inversion publica como formacion bruta de
capital fijo, no ha sido compensada por un aumento significativo de la inversion
privada. De hecho, la inversion ha mostrado periodos de inestabilidad a los largo
del periodo como lo muestra la gréfica 3.15. Tampoco en todos los afios vemos

una relacion inversa entre el gasto en inversion publica y privada.

Histéricamente los niveles de la inversion publica son bajos y no han sido
compensados con flujos de inversion privada tanto interna como externa lo que
sugiere que no se cumple a fondo el crowding out entre ambos tipo de inversién.
Moreno-Brid y Ros (2004) argumentan que las reformas implementadas y la
incertidumbre eliminaron los incentivos a la inversion.

Grafica 3.15
Inversion publica, privada y tasa de crecimiento del PIB (% del PIB)
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Inversion extranjera directa; TCPIB: Tasa de crecimiento del PIB.
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Contrario al discurso oficial en donde se hace hincapié a que el manejo de
la politica fiscal debe ser de indole restrictiva (prociclico) y en la disminucion de la
intervencion gubernamental en la actividad econémica, el gasto ha tenido un
comportamiento alcista debido al alto monto por concepto de pensiones y salarios
y a los pagos de los intereses de la deuda (Levy, 2016). Sin embargo, este
aumento en el gasto no ha empujado el crecimiento econémico ya que poco ha

sido destinado a la inversién publica y mucho al gasto corriente.

En la gréfica 3.16 se hace un comparativo entre los paises de la OCDE en
donde vemos que México fue el pais que tuvo el mayor incremento en el gasto al

duplicarse practicamente en 20 afios, le siguen Corea y Chile.

Gréfica 3.16
Gasto publico (% del PIB)
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Durante la década de los ochentas y la mitad de los noventas, el costo por
el servicio de la deuda representaba gran parte del gasto no programable y fue

una de las debilidades de las finanzas publicas. EI gasto no programable
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disminuyo su participacion en el gasto total, pasando de 32.9 por ciento en 1995 a
22 por ciento en 2015. También se dio una recomposicion al interior del gasto no
programable donde el costo financiero perdié importancia. En 1995, la
participacion de este componente fue de 61.7 por ciento y para el 2015 fue de
37.93 por ciento. Las que tuvieron un aumento fueron las participaciones
superando los niveles que tenian en 1995, ubicandose en 58.62 por ciento del

gasto no programable en el 2015.

Ya que una de las responsabilidades del gobierno es mantener las finanzas
publicas estables, encontramos otra rigidez en el gasto publico via el costo
financiero, el cual se ha contenido a partir del 2000 aunque desde el 2009 las
finanzas se han ido deteriorando al tener déficits en el balance primario.

Gréfica 3.17
Composicion del gasto no programable (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP

2.3 Politica de Deuda

Con la expresa finalidad de lograr la estabilidad de precios, el gobierno se ha dado

a la tarea de acortar la brecha entre ingresos publicos y el gasto. Para ello, se ha
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valido de implementar una politica fiscal prociclica que busca mantener el déficit
fiscal primario en niveles sostenibles o positivos. En la grafica 3.18 se ve
claramente que en los afios donde se tienen tasas de crecimiento positivas del
PIB, el balance publico sigue siendo deficitario, exceptuando el afio 2009 donde
hay una caida del producto consecuencia de la crisis y a la que el gobierno

respondié aumentando el gasto.

El déficit primario muestra la misma tendencia, dejando claro que el
gobierno se enfoc6 en el pago de los intereses en lugar de impulsar la inversion
productiva. Esta situacion se revierte un poco con el estallido de la crisis, ya que a

partir de ese momento el balance primario es deficitario.

Dicha resolucion permitié disminuir la deuda publica neta total hasta el afio
2007, momento en donde comienza de nuevo una trayectoria ascendente. En el
periodo 1995-2015, se observa un déficit promedio de 1.1% del PIB en el balance
publico y un superdvit primario promedio de 1.3%.

Gréfica 3.18
Balance Fiscal Econdmico del Sector Publico y crecimiento del PIB 1995-2015 (% del PIB)
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Diversos sucesos han provocado el aumento de la deuda. Tal es el caso del
rescate bancario en 1995 en donde hubo un aumento en las carteras vencidas de
las instituciones financieras que provoco su bancarrota. Los problemas financieros
bancarios fueron cubiertos con subsidios publicos que segun datos de la Comision
de Investigacion sobre el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario en su
informe final, el costo del rescate bancario fue de 1 billon 248 mil millones de
pesos, lo que significa el 17% del PIB. Otros casos como la privatizacién de la
seguridad social dieron paso a una masiva colocacion de valores
gubernamentales que dispararon la deuda de 200 mil millones a los niveles

actuales de mas de 5 billones.

Por su parte, la deuda externa ha venido decreciendo a tal grado que en el
2001 ya era inferior a la interna debido a la inclinacion del gobierno federal al optar
por un endeudamiento de largo plazo (Cuevas y Chavez, 2006)*. Esto se debe a
gue la Secretaria de Hacienda ha buscado fortalecer la liquidez y los bonos a tasa
fija en sus distintos plazos, ha procurado desarrollar los instrumentos internos
indexados a la inflacion (Udibonos) y asi consolidar la curva de tasas de interés
reales y mejorar el mercado interno de deuda®. Ademas, con la estabilidad de
precios ya establecida en el 2000, las variables macroeconémicas se lograron
afianzar lo que permitié la compra por parte del sector privado nacional y foraneo,
de bonos soberanos lo que explica también el aumento de la deuda interna. Esta
mayor relevancia de la deuda interna se debe a las estrategias de la SHCP que
pretende financiar el déficit puablico en su totalidad con deuda interna y asi llevar a
cabo un desendeudamiento externo. De esta manera, la deuda interna pasé de

168 mil 576 millones de pesos en 1995 a mas de 5 billones en 2015.

38 .z . .
Una deuda elevada de corto plazo en relacidn con las reservas internacionales puede ser un factor de
vulnerabilidad que puede desencadenar una falta de liquidez (Fernandez, 2005).

3 Diagndstico del Sistema Fiscal Mexicano.
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Gréfica 3.19

Clasificacién de la deuda (% del PIB)
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Los altos niveles de deuda existentes en la economia mexicana han sido un
lastre para el crecimiento ya que los recursos no son destinados a fines
productivos®°. El aumento de la deuda interna esta ligado a la esterilizacién de los
efectos de la entrada masiva de capital extranjero sobre la base monetaria y a
garantizar los rendimientos financieros (Mendoza, 2012). Como sefialan Basilio
(2017) y Ramirez (2006), el incremento en la deuda no se destina a financiar el
gasto publico, sino a intervenir en los mercados cambiarios para mantener estable
el tipo de cambio nominal lo cual perjudica los sectores productivos al observar
una tasa de interés mas elevada lo que atenta contra la competitividad y
productividad internas. El de México es un caso peculiar. EI ROl se desarrolla bajo
una serie de anomalias incluso contradictorias, ya que por un lado se tiene un
crecimiento mediocre merced a la politica fiscal prociclica y por otro lado subsiste

un déficit primario bajo con un déficit fiscal elevado.

40 . .z , . . . . s
La masiva colocacién de deuda publica en el mercado nacional presiona al alza la tasa de interés y por lo
tanto disminuye la oferta de crédito al sector privado.
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3 Politica monetaria restrictiva

3.1 Manejo de latasa de interés y crédito

Uno de los aspectos a destacar de las politicas del CW, es sin duda su manejo
sobre la inflacion. Durante la década perdida, se observaron altas tasas de
inflacion debido a los grandes desequilibrios econémicos que imperaban en la
economia mexicana a la que se combati6 infructuosamente. A partir de la crisis de
mitad de la década de los noventa se busco otra alternativa para llevar a cabo la
politica monetaria donde el eje central fuera la confianza de los agentes en las

autoridades monetarias.

Gracias a la autonomia del Banco de México obtenida el 1 de abril de 1994,
se determind que el objetivo de politica monetaria seria el control de la inflacion el
cual ayudaria a afianzar la credibilidad de la autoridad monetaria y se utilizaria

como ancla sobre las expectativas de inflacion.

Al no poder controlar directamente la inflacion, el Banco de México debe
definir un objetivo operacional que guie la instrumentacion de su politica monetaria
y le ayude a alcanzar su objetivo inflacionario. El instrumento operacional elegido

es la tasa de interés.

Desde 1995* cuando se establecié que el objetivo de la politica monetaria
seria la preservacion del valor de la moneda, se han implementado tres regimenes

de politica monetaria.

En esta primera etapa lo que se busco fue restringir el crédito interno neto
mediante proyecciones de crecimiento de la base monetaria y de estimaciones de
la acumulacién de activos internacionales (Esquivel, 2010). Se aplicd un régimen
de Saldos de las cuentas corrientes que tenia su fundamento en un objetivo sobre
la cuenta corriente de los bancos limitando de esta manera la expansion de la
base monetaria para controlar la inflacion. Si Banxico pretendia establecer una
politica monetaria neutral, inyectaba o retiraba toda la liguidez necesaria a tasas

de mercado para que las cuentas terminaran en cero el periodo de medicion.

“1 En México se adopté el Régimen de Objetivos de Inflacién formalmente en 1999.
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Si lo que se queria era aplicar una politica restrictiva entonces se aplicaba
un “corto”, es decir, un saldo objetivo negativo en donde el banco central
continuaba inyectando la liquidez necesaria pero una parte de esta, el corto, la
suministraba a tasas de interés penales lo que presionaba al alza la tasa de
interés de mercado ya que los bancos pedian prestado los fondos necesarios para
evitar el pago de las tasas penales. Por el contrario, si la finalidad era la
implementacion de una politica monetaria expansiva, entonces se aplicaba un

“largo” que implicaba un saldo positivo*?.

En el 2003 se dio una transicién hacia la fijacion de la tasa de interés donde
el objetivo operacional cambié a un régimen de Saldos Diarios y el anuncio de
politica comenzé a difundirse en fechas predeterminadas. Para 2004 Banxico
aplica una politica restrictiva que significd6 complementar el anuncio del corto con
seflalamientos mas precisos sobre el nivel deseado de la tasa de interés. La tasa
de interés de fondeo interbancario a un dia se ajusté en movimientos puntuales y
estables® lo que permitiria facilitar la comprensién de las acciones de politica
monetaria a la vez que se homologaria la instrumentacién de acuerdo a los

principales bancos centrales del mundo.

A partir del 2008, Banxico adopté la tasa de fondeo interbancario a un dia
como su objetivo operacional dejando de lado el saldo diario de las cuentas
corrientes, donde las operaciones de mercado abierto tendran la meta de llevar a
cero el saldo agregado de las cuentas corrientes de los bancos al final del dia por

lo que el banco central seguiria inyectando o retirando la liquidez necesaria**.

El manejo de la tasa de interés como instrumento operacional de la politica
monetaria ha sido fundamental y efectiva en su objetivo de controlar la inflacion
pero no ha tenido el impacto positivo que se esperaba sobre otras variables como

el crédito.

2 Véase Instrumentacion de la Politica Monetaria a través de un Objetivo Operacional de Tasa de Interés, pp
ly2.

* ibid, p. 4.

* fbid, pp. 4y 5.
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En la grafica 3.20 se puede observar que si bien la tasa de interés ha
bajado considerablemente (en coordinacion con la tasa de interés externa), la
inflacion lo ha hecho en la misma medida debido a que la politica monetaria ha
servido de ancla nominal.

Graéfica 3.20
Inflacion y tasa de interés
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI.

En 1995 dadas las circunstancias de incertidumbre y volatilidad cambiaria,
se optd por fijar un limite al crecimiento del crédito interno neto de Banxico en
lugar de utilizar la fijacion de una tasa de interés de corto plazo. Durante 1996 y
1997, la estacionalidad de la base monetaria implico que los agentes creyeran que
Banxico estaba aplicando una politica monetaria expansiva por lo que se decidio
hacer pronosticos diarios y trimestrales a fin de dar certidumbre al publico
(Martinez, Sanchez y Werner, 2001). En 1998 Banxico aumento la tasa debido a

presiones inflacionarias.

Durante el primer trimestre del afio 2000, la ampliacion del “corto” permitid
anclar aun mas las expectativas de inflacion y la tasa de interés disminuy6 en

parte por la mejoria en la percepcién del riesgo-pais no obstante la politica
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restrictiva implementada para limitar la expansion de la demanda agregada y las
presiones inflacionarias causadas por el gasto interno. En la segunda parte del
afo la tasa de interés subiria debido al deterioro en la percepcion riesgo-pais
derivada de la crisis financiera en Estados Unidos*. En el 2003 el conflicto bélico
en Irak repercutié sobre la actividad econdémica por lo que Banxico redujo la tasa
de interés y su ritmo de acumulacion de reservas con la finalidad de estimular un

mayor crecimiento sin comprometer su objetivo de inflacién*®

En el 2008 el alza en los precios del petrdleo y en los alimentos desemboco
en mayores presiones inflacionarias a lo que la autoridad monetaria reaccion6
aumentando el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia 25 puntos
base en cada ocasién entre junio y agosto pasando de 7.50 a 8.25 por ciento*’
Con el estallido de la crisis hipotecaria en 2009, la contraccién de la actividad
econdémica termind por influir en la inflacibn mostrando ésta una trayectoria
descendente por lo que Banxico se enfocd en reanimar la economia bajando su
tasa de referencia de 8.25 por ciento en enero a 4.5 por ciento en julio®® dejandola

en minimos histoéricos.

De 2010 a 2012 la tasa de interés se mantuvo en 4.5 por ciento para
descender a 4 en 2013 con el fin de “facilitar el ajuste de la economia en un

entorno de menor crecimiento y de menor inflacion”*.

Las autoridades se han valido de la politica monetaria para impulsar la
actividad economica y contrarrestar los efectos negativos en los periodos de
recesion observados, tratando de mantener en todo momento la disciplina fiscal y
por lo tanto el gasto controlado, i.e. aplicando una politica fiscal prociclica. Sin
embargo, México enfrenta el dilema de impulsar la actividad econémica con el
temor de que si la politica monetaria no se restringe, es decir mantener las tasas
de interés bajas, y se mantiene alineada con la politica monetaria estadounidense,

podria estar sujeto a una distorsion en los mercados financieros en forma de fuga

Informe sobre la politica monetaria del primer semestre de 2000. Banxico.
Informe sobre la politica monetaria del primer semestre del 2003. Banxico.
Informe sobre la politica monetaria del primer semestre del 2008. Banxico.
Informe sobre la politica monetaria del primer semestre del 2009. Banxico.
® Informe sobre la politica monetaria del primer semestre del 2013. Banxico.
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de capitales y depreciacion cambiaria (De Gregorio, 2017) o apreciacion cambiaria

en el caso de que la Fed baje tasas y Banxico las suba (Esquivel, 2010).

A su vez, otro factor que ha impedido un mayor crecimiento en el pais es la
escasez de crédito productivo. Con el fin de desarrollar un sistema financiero
capaz de servir de instrumento para financiar el crecimiento econémico, se dio a
principios de los noventa un proceso de liberalizacion del mismo buscando dar
solucion a los problemas de falta de liquidez y la falta de solvencia de los bancos.
Asi, se inicidé la apertura en 1995 a capitales extranjeros para modernizar el
sistema bancario y tener mayores niveles de financiamiento a través de un mayor
otorgamiento de créditos en particular a las pequefias empresas (Villagbmez y
Saucedo, 2013).

México al ser una economia emergente, no cuenta con mercados de
capitales® tan desarrollados por lo que el sistema bancario se vuelve fundamental
en el financiamiento a las actividades productivas. De modo que la apertura
significaria que los bancos extranjeros traerian nuevas tecnologias y técnicas
administrativas, se elevaria la productividad y la competencia en el sector
(Clavellina, 2013).

Sin embargo, el crédito en México sigue mostrando niveles muy bajos en
relacion con otros paises de igual desarrollo lo que hace suponer que la
intermediaciéon financiera es relativamente débil. En el siguiente grafico se ve
claramente que el crédito interno al sector privado se encuentra muy deprimido y

apenas ha aumentado en 8 puntos porcentuales del PIB en el periodo analizado.

Clavellina (2013) cita una serie de caracteristicas del mercado crediticio en
México. En primer lugar la escasez es el principal problema al tener tan solo el
32% de crédito al sector privado como porcentaje del PIB en el afio 2015 (ver
gréfica 3.21). En segundo lugar la concentracion de mercado, en 2015 existian en

el pais 23 grupos financieros de los cuales 4 grupos concentraron el 67.3% de los

% Datos del Banco Mundial revelan gue en México operan en el mercado de valores 136 empresas en 2015.
Una cifra muy baja comparada con las de Chile (223), Brasil (345), Corea del Sur (1948) y China (2827).

81



activos del sector: BBVA Bancomer con 24.1%, Banamex 14.9%, Banorte 14.5% y
Santander 13.8%>!. Después viene la distribucién, que con la reestructuraciéon de
la banca, la cartera de créditos se dirigid a sectores con mayor rentabilidad tales

como el consumo y el gobierno abandonando el aparato productivo (ver cuadro
3.6).

Gréfica 3.21

Crédito interno al sector privado (%del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Cuadro 3.3

Distribucion del crédito otorgado por la banca central (porcentajes)

1995 2000 2005 2010 2015
Total 100 100 100 100 100
Sector agricola, silvicola y pesquero 6 5.3 2.1 15 15
Sector industrial 25.2 24.7 17 15.6 20.8
Sector servicios y otras actividades 33.6 25.9 21.1 20.8 21.8
Vivienda 18.5 27.7 15.9 17.2 17.5
Consumo 6.3 3.6 9.8 28.2 19.6
Ajuste estadistico 11 2 0.8 0.2 0
Sector financiero 3.7 1.9 3.7 4.3 2.8
Sector publico 3.7 5.5 6.6 6.5 131
Otros 0 2.4 22.1 4.7 0.6
Sector externo 1.9 1 0.9 1 2.2

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

> CNBV.
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El elevado precio del crédito es otra imperfeccion que impide a las
empresas acceder al financiamiento. La tasa de interés activa que se cobra dista
mucho de las pasivas, esto como consecuencia del mercado altamente
concentrado como se puede observar en las graficas 3.22 y 3.23. Dadas las
condiciones de acceso al crédito, las empresas se ven forzadas a recurrir a los
proveedores como fuente de financiamiento. De acuerdo con la Encuesta
Coyuntural del Mercado Creditico al cuarto trimestre de 2014, el 78.4% de las
empresas encuestadas con menos de 100 empleados menciond que los
proveedores son su principal fuente de financiamiento, mientras que el 28.4%

contest6 que es la banca comercial.

Finalmente el autor menciona que la poca profesionalidad de las PYMES y
su alto riesgo de supervivencia en el mercado explican tanto las altas tasas de
interés a las que se les otorgan los créditos como las altas restricciones impuestas

por el marco legal.

En un comunicado de Banxico sobre la Evolucion del Financiamiento a las
Empresas al segundo trimestre de 2015, se sefalan las principales limitantes para
utilizar nuevos créditos bancarios entre las que destacan: la situacion econémica
general (46.1 por ciento de las empresas encuestadas), las tasas de interés del
mercado de crédito (42.8%), las condiciones de acceso al crédito bancario
(42.6%), los montos exigidos como colateral (38.4%), la disposicion de los bancos
a otorgar crédito (36.5%), las ventas y rentabilidad de la empresa (35.4%), el
acceso a apoyo publico (34.1%), la capitalizacion de la empresa (32.6%), las
dificultades para pagar el servicio de la deuda vigente (28.0%) y la historia

crediticia de la empresa (25.8%).
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Gréfica 3.22

Evoluciéon de las tasas de interés
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y la CEPAL

De lo anterior se desprende que la desregulacién financiera no ha sido un
detonante del crecimiento del pais, que a pesar de que la tasa de interés de
referencia se ha mantenido relativamente baja (dicho nivel se explica por la baja
tasa de interés externa), no ha producido una expansion del crédito y por lo tanto
no ha habido un mayor dinamismo econdémico, de hecho la tasa activa no ha
disminuido en la misma sintonia que la tasa de referencia por lo que el sector

bancario en México cuenta con grandes utilidades®?.

Se puede afirmar que la politica monetaria que ha seguido el Banco de
México se limita a modificar las condiciones monetarias en la economia para que
éstas sean congruentes con el objetivo de inflacion, si se detectan presiones

inflacionarias Banxico aplica una politica monetaria restrictiva como ocurrio en el

> De acuerdo con la CNBYV, al cierre del 2012 el resultado acumulado neto de la banca comercial fue de 86.7
mil millones de pesos, mientras que el rendimiento sobre activos (ROA) fue de 1.46% y el rendimiento sobre
capital (ROE) de 13.96%.
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afio 2000 (Martinez, et al. 2001) y hasta 2009, medidas que encarecieron el costo
del crédito y que, aunado a la reasignacion de los capitales hacia destinos mas
seguros, han tenido constrefiida la expansion crediticia. Y en el caso contrario,
como apunta Esquivel (2010), moviendo a la baja la tasa de interés o dejandola
estable siempre que la tasa de inflacion se mueva dentro de lo que se conoce

como zona de confort (intervalo que se permite Banxico para que fluctie la

inflacion).

Gréfica 3.23

Tasas de interés activas y pasivas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

3.2 Politica cambiaria y balanza de pagos

La dificil situacion que enfrentd el pais en 1994 obligd a las autoridades
monetarias® a cambiar su régimen cambiario por uno de libre flotacién®, que se

pensaba solo se implementaria en lo que se sobrellevaba la crisis, pero la alta

%3 La Comisién de Cambios, integrada por el secretario de Hacienda y Crédito Publico, dos subsecretarios, el
gobernador del Banco de México y dos miembros de la Junta de Gobierno, es la encargada de la politica
cambiaria en el pais, por lo que el cambio de régimen fue responsabilidad de la Comision.

> Puesto gue el objetivo del banco central es controlar la inflacién, un régimen con tipo de cambio flexible
permite que la politica monetaria funja de ancla y la politica cambiaria pasa a ser un instrumento operativo.
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volatilidad financiera observada posteriormente y la necesidad de otorgar mayor
flexibilidad a la tasa de interés para que esta absorbiera las perturbaciones
financieras y asi reducir la volatilidad cambiaria y por ende la inflacion, justificaron

la adopcidn hasta hoy de dicho régimen (Martinez, 2005).

Bajo un régimen de libre flotacion, el banco central toma el control de la
base monetaria ya que no necesita inyectar o retirar liquidez en el mercado de
divisas, logrando asi modificar la tasa de interés y el tipo de cambio y a la vez el
nivel general de precios (Carstens y Werner, 1999). Martinez (2005) sefiala como
una de las bondades del régimen de tipo de cambio flexible el que permita al
banco central gozar de un mayor grado de flexibilidad y no lo mantenga atado a un

esquema de “discrecion forzada”, complementandose asi con el ROL.

La politica cambiaria en México estd pensada como un medio para
asegurar la estabilidad de precios y que ayude a mantener dentro de limites
razonables el desequilibrio externo y presupuestario. Loria (2016) menciona que la
estabilidad cambiaria es considerada como un modo de fortaleza politica y
econdmica por lo que las autoridades se han encargado de contener el valor
nominal del peso frente al dolar como método para anclar la inflacién. De esta
manera, el régimen cambiario es mas bien uno de “flotacién administrada” ya que
el banco central ha dado muestras de que esta dispuesto a intervenir en caso de

variaciones abruptas en el tipo de cambio (Guerrero y Urzua, 2007).
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Gréfica 3.24

Tipo de cambio real, exportaciones netas y crecimiento del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEFP e INEGI

En la gréfica anterior se muestra como el tipo de cambio real ha
permanecido casi inalterado a lo largo del periodo, incluso se ha apreciado
ligeramente lo que no ha permitido potenciar las exportaciones y limitar las
importaciones. Esta apreciacion cambiaria ha derivado en un deterioro en la

balanza comercial.

Dicho deterioro ha sido financiado en su mayor parte por las exportaciones
manufactureras las cuales siguen representando la mayor parte de las
exportaciones y han ido incrementando su influencia dentro de las mismas. En
1995 representaban el 79% de las exportaciones totales o 65 mil millones de
dolares, mientras que en 2015 pasaron a representar el 90% lo que representa
poco mas de 339 mil millones de ddlares. Hay que resaltar que las exportaciones
manufactureras dependen enormemente del ciclo industrial estadounidense y
muestran una contraccion en los afios 2000 y 2009, cuando la economia
norteamericana mostrd6 un decremento. Las exportaciones petroleras

representaban al inicio el periodo casi el 11% del total de exportaciones,
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alcanzando su punto mas alto en el afilo 2008 (17%). En el 2015 representan
apenas el 6%, la baja se explica por la disminucién en la plataforma petrolera y la
caida en los precios del petroleo, lo que acentud el déficit comercial.

Gréfica 3.25

Exportaciones (millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con dato de INEGI

La situacion deficitaria en la balanza comercial ha pronunciado el
desequilibrio en la cuenta corriente el cual es deficitario en todo el periodo
estudiado. Las transferencias (Qque mas del 95% del monto total lo explican las
remesas) han podido mejorar en cierto grado el saldo en la cuenta corriente

posicionandolo incluso en algunos afios por encima de las exportaciones netas

como se aprecia en la grafica 3.26.
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Gréfica 3.26

Saldos en la cuenta corriente (millones de dolares)
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Fuete: Elaboracion propia con datos de INEGI

En lo referente a la cuenta de capital, el saldo lo explican los flujos de IED
aunque a partir de 2010 la inversibn en cartera ha tomado un papel
preponderante. Esto ya que la crisis hipotecaria provocé que las naciones
desarrolladas redujeran su tasa de interés con el fin de acelerar la recuperaciéon
econémica lo que atrajo capitales de corto plazo al pais dada su mayor
rentabilidad debido a unas tasas de interés reales mas altas.

Asi, en 2010 el saldo de inversion extranjera en cartera fue de casi 28 mil
millones de dodlares, alcanzando un maximo en 2012 de 58 mil millones. Esto
coloca a la inversién de corto plazo como una importante fuente de financiamiento
solo por detras de las exportaciones no petroleras. En México no se ha impuesto
ningun control sobre la entrada de este tipo de capitales ocasionando una

sobrevaluacién de la moneda.
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Gréfica 3.27

Saldos en la cuenta de capital (millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

Lo curioso en esta situacién es que, como bien apuntan Guerrero y Urzla
(2007), en una economia deficitaria en la cuenta corriente, el tipo de cambio real
tiende a depreciarse y no al revés. Esto refuerza la idea de que Banxico cada vez
gue intuye una depreciacion, interviene en las subastas de titulos publicos para
elevar la tasa de interés y mantener artificialmente apreciada la moneda y asi
evitar presiones inflacionarias™ (Guillén, 1998).

A este aspecto Galindo y Ros (2006) sugieren que Banxico lleva a cabo una
politica asimétrica, ya que cuando la moneda sufre una apreciacion y se relajan
las tensiones inflacionarias, la autoridad no responde en la misma direccion
reduciendo la tasa de interés. Dicha politica ha provocado la subsecuente

sobrevaluacion del peso.

Este comportamiento (tendencia a la sobrevaluacion) obedece en cierta

medida al efecto traspaso que existe en la economia. En México el traspaso del

°> Ccuando un banco central incide para conducir el valor de la moneda hacia cierta direccién se le conoce
como “flotacion sucia”.
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tipo de cambio a los precios es mayor debido al alto grado de apertura econémica

y al historial de inflacion seguida de una devaluacion (Martinez et al. 2001).

Asimismo, el alto componente de bienes de capital e intermedios afecta la
estructura de costos de los productores trasladando parte de dichos costos a los
consumidores finales (Capistran, Ibara y Ramos-Francia, 2011). De tal suerte que
la autoridad se ha empefiado en disminuir este efecto, y lo ha conseguido,
subiendo la tasa de interés y mejorando la credibilidad del banco central (Galindo
y Ros, 2006).

Grafica 3.28
Clasificacion delas importaciones (millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

Pero dicha sobrevaluacion también tiene su causa en los ingentes flujos de
capital de cartera que entran al pais atraidos por las altas tasas de interés. A
diferencia de lo que se creia sobre la disminucion en la entrada de capitales de
especulativos corto plazo y la mejora en la posicién de la balanza de pagos®®,
vemos que éstos no han parado de venir hacia el pais dada su mayor rentabilidad
(ver gréficas 3.27 y 3.29).

% véase Carstens y Werner (1999) y Martinez (2005).
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Gréfica 3.29

Inversion y tipo de cambio
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

Para reforzar la politica cambiaria antiinflacionaria, Banxico ha intervenido
en el mercado de divisas lo que le ha valido un proceso de acumulacién de
reservas. Dicha medida no ha sido reconocida por la institucion como un
complemento o instrumento operacional de su politica monetaria, aunque
actualmente existe consenso en que las intervenciones ayudan a modificar el tipo
de cambio sin alterar su volatilidad, no asi en cuanto a su efectividad y la forma
adecuada de llevarlas a cabo, independientemente de que esto genere una

contradiccion en el propio ROI (Capraro y Perrotini, 2011).

En la siguiente grafica se puede apreciar como la base monetaria ha tenido
un comportamiento constante debido a las esterilizaciones por parte de Banxico,
es decir, la variacion en los activos internacionales netos se compensa con una

variacion contraria del crédito interno neto (esterilizacion total).
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Gréfica 3.30

Activos internacionales netos, base monetaria y crédito interno neto
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

El incremento en las reservas internacionales de Banxico ha estado
determinado, en parte, por los flujos netos de Pemex en calidad de oferente neto
de divisas dada su balanza comercial. Asi, de 1996 a 2015 las reservas
internacionales se incrementaron pasando de 6,313 a 177,629 millones de délares
(ver cuadro 3.7). Para reducir la oferta monetaria derivado del incremento en las
reservas, el banco central ha colocado 1.5 billones de pesos en instrumentos de
deuda entre 1976 y 2013 (Rodriguez, 2014) lo que explica la disminucién en el

crédito interno neto.

Desde que se implementd el régimen de libre flotacion, Banxico ha
acumulado reservas a través de 6 etapas: i) de 1996 a 2001 compraba doélares a
través de opciones put y, por simetria, se vendia a través de subastas, ii) de 2001
2003 no se altero el flujo, iii) de 2003 a 2008 se vendieron reservas en subastas
diarias, iv) en el periodo 2008-2009 se llevaron a cabo subastas extraordinarias y
subastas ordinarias con precio minimo, v) en 2010 y 2011 se efectuaron subastas

mensuales para vender délares al Banco de México, por un monto de 600 md, vi)
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desde 2011 la Comision de Cambios suspendié el mecanismo de subastas de

dolares y lo reemplazé por un mecanismo de subastas diarias con precio minimo.

Cuadro 3.4

Saldos y flujos de los activos internacionales de Banxico (millones de doélares)

Saldos de Activos Saldos de Flujos l\_letos de ) _ _ .
Internacionales Reserya Actl\(os Flujos Netos de FlquOS Netos de Operaciones de Otros Flujos
Netos Internacional Internacionales PEMEX Gobierno Federal Mercado Netos
Neta Netos

1996 6,313 17,509 6,348 9,047 -2,707 864 -858

1997 19,824 28,003 13,511 8,470 859 3,821 361
1998 23,480 30,140 3,656 5,430 -3,307 310 1,224
1999 27,380 30,733 3,900 7,426 -6,506 1,820 1,160
2000 35,629 33,555 8,249 11,172 -6,802 1,794 2,085
2001 44,857 40,880 9,228 8,905 -2,401 1,363 1,360
2002 50,722 47,984 5,865 10,019 -6,212 0 2,059
2003 59,059 57,435 8,337 15,380 -5,823 -3,218 1,998
2004 64,233 61,496 5,174 13,832 -3,240 -6,712 1,295
2005 74,115 68,669 9,882 20,378 -7,290 -4,402 1,196
2006 76,304 67,680 2,189 26,698 -20,192 -8,014 3,697
2007 87,235 77,991 10,931 12,900 -3,648 -4,240 5,920
2008 95,232 85,441 7,997 22,754 -4,772 -18,674 8,690
2009 99,870 90,838 4,638 11,529 5,903 -16,246 3,453

2010 120,621 113,597 20,751 16,037 274 4,466 -26
2011 149,242 142,476 28,622 18,692 2,181 4,614 3,134
2012 167,082 163,515 17,840 16,933 391 -646 1,161
2013 180,232 176,522 13,150 17,297 -425 0 -3,722

2014 195,714 193,239 15,481 14,336 1,563 -200 -217
2015 177,629 176,735 -18,085 2,777 4,731 -24,515 -1,078

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

Como se ha evidenciado, la politica cambiaria ha acentuado el problema
estructural de la balanza de pagos dando como resultado que México vea
restringido su crecimiento por esta via. Banxico, a través de sus intervenciones, ha
conseguido que el tipo de cambio real se encuentre apreciado lo que ha mermado
a las exportaciones las cuales no han sido suficientes para financiar el continuo
crecimiento de las importaciones que en su mayor caso son de uso intermedio y
de capital. De igual forma, se han visto favorecidos por esta apreciacion los flujos

de capital de cartera en detrimento de la IED.
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3.3 Estabilidad de precios y crecimiento econdémico

Desde la adopcion del ROl en México la inflacion y la volatilidad han caido, las
expectativas de inflacion se encuentran ancladas y la politica monetaria parece
tener una mayor transparencia, sin embargo, vemos que no se ha cumplido que
una inflacion baja y estable haya venido acompafiada de crecimiento sostenido y

por ende un mayor bienestar social.

Cuadro 3.5

Inflacion, crecimiento y salarios

Sellle_lrio _
Oﬂﬁg;’%ge Inflacion observada PronéPsltli; 0 del oszIrSa do P"('D; /g) gnﬁif)ita rr::)lrtr]:inr?gl FSFI?I’I]?FI;’II(())
(pesos por (% anual)
dia)

1995 42.0 51.97 n.a. -6.2 -8.0 16.42 17.53
1996 20.5 27.70 >3 5.1 4.9 18.43 12.24
1997 15.0 15.72 >4 6.8 51 24.30 31.85
1998 12.0 18.61 5 4.9 35 28.30 16.46
1999 13.0 12.32 3 3.7 1.2 31.91 12.76
2000 10.0 8.96 4.5 6.6 35 35.12 10.06
2001 6.5 4.40 n.a. -0.1 -1.7 37.57 6.98
2002 4.5 5.70 1.5 0.7 -1.3 39.74 5.78
2003 3.0 3.98 3 13 0.2 41.53 4.50
2004 3+1 5.19 3-35 4.2 2.6 43.29 4.24
2005 3+1 3.33 3 2.9 0.9 45.24 4.50
2006 3+1 4.05 4.5-5 4.8 3.0 47.05 4.00
2007 3+1 3.76 35 3.3 0.7 48.88 3.90
2008 3+1 6.53 253 13 -0.5 50.84 4.00
2009 3+1 3.57 3-35 -6.2 -6.8 53.19 4.62
2010 3.0 4.40 4.5-5 55 35 55.77 4.85
2011 3.0 3.82 >4 3.9 21 58.06 4.10
2012 3.0 3.57 >4 3.9 2.2 60.50 4.20
2013 3.0 3.97 >3 1.4 -0.1 63.12 4.33
2014 3.0 4.08 253 2.3 14 65.58 3.90
2015 3.0 2.13 >2 2.6 1.9 68.34 4.21

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico, CEFP y del Banco Mundial.

Si bien el combate a la inflacibn ha sido exitoso, no siempre se ha
alcanzado el objetivo trazado y el desempefio economico ha sido pobre. En los
primeros cinco afios el PIB super6 las expectativas de crecimiento pero desde

entonces muy pocas veces ha crecido acorde con las mismas.
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Dado que la politica monetaria solo se ha centrado en atacar la inflacidon sin
importar que sus politicas puedan acentuar a pobreza y concentracion del ingreso,
esto ha repercutido de manera negativa en las condiciones de vida de la sociedad.
Lo anterior se puede ver en la distribucion del ingreso donde la participacion de los
salarios en el producto sigue siendo la misma que en 1995, también se aprecia
que la tasa de crecimiento anual del salario minimo real es muy baja, no obstante

el aumento en la productividad.

Gréfica 3.31
Evolucion de los salarios y la productividad
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE y de la OIT.

Si comparamos a México con algunas economias de similar desarrollo
vemos que la evolucion del salario minimo real medido en paridad de poder
adquisitivo no ha variado en todo el periodo (grafica 3.32). Entre 1995 y 2015 ha
tenido un aumento tan solo del 3.8% y si lo medimos en términos del PIB per
capita es igual al 20% en 2015. Pero este bajo nivel del salario no se explica por la
baja productividad ya que México tiene uno de los niveles mas altos de
productividad laboral media en la regién pero su salario es mas bajo que el de

paises cuya productividad es mucho menor a la mexicana.
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Gréfica 3.32
Evolucién del salario minimo real (en ddlares PPA 2017)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE.

Gréfica 3.33
Salarios minimos y productividad laboral media (2000-2015)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OIT y de los Ministerios de Trabajo de cada pais seleccionado.
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México ademas es de los paises que paga los salarios mas bajos en
relacion con su nivel de desarrollo. De los paises analizados, en México es donde
se pagan los salarios mas bajos cuando su IDH es mayor que el de paises como

Colombia o Turquia que pagan cuatro y cinco veces mas en salarios

respectivamente.
Gréfica 3.34
Salario minimo en relacion con el IDH 2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE y de la ONU.

En el NCM queda de manifiesto que el tener salarios nominales domésticos
bajos conlleva a una ventaja competitiva que permite elevar el nivel de inversion y
mejorar la posicidon en la balanza de pagos. Acorde con este enfoque, el ROI
asigna un rol esencial a los salarios debido a su influencia directa sobre los
precios, y a través de las politicas de estabilidad macroeconémica busca incidir en
su comportamiento (Feregrino, 2011).

Como se ha podido constatar, la economia mexicana lleva mostrando
niveles bajos de crecimiento desde hace varias décadas y la politica monetaria ha
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sido incapaz de influir positivamente sobre el desempefio econdémico, y no solo
eso, sino que el objetivo de mantener la inflacidn en niveles bajos mediante las
elevadas tasas de interés, las cuales redistribuyen la inversion productiva hacia la
inversion especulativa, y las esterilizaciones por parte de Banxico que han
derivado en la constante apreciacion cambiaria, han desembocado en una mala
distribucion del ingreso, en un estancamiento en los salarios y por consiguiente en

una disminucién del bienestar social.

“... la bondad de la estabilidad de los precios es una idea claramente aceptada por todas
las sociedades actuales. Independientemente de su nivel de ingresos, los ciudadanos
saben que es mejor no tener inflacion que tenerla. Esta verdad se corrobora todos los
dias, dicho sea sin exageracion, con la propia experiencia. Los estragos de los periodos
de alta inflacion han sido confirmaciones dramaticas de esta realidad para muchos
mexicanos. Los economistas han documentado con detalle los costos econémicos y
sociales de la inflacion. Esta equivale a un impuesto no legislado sobre los saldos
monetarios, por lo que al desincentivar su uso genera ineficiencias en la asignacion de
recursos. Cuando es inesperada, la inflaciébn provoca ademas errores en las decisiones
econdmicas e incertidumbre que inhibe la planeacidn, el ahorro y la inversién.

Estos y otros costos tienen dos implicaciones. En primer lugar y contrario a lo que a veces
se afirma, la estabilidad de los precios es un bien en si mismo y, por lo tanto, puede
considerarse un fin. La razén es que la inflaciébn es una confiscacion de riqueza que
atenta contra los derechos de propiedad de las personas. A menos de que no se use el
dinero ni siquiera como referencia contractual, la inflacion puede redistribuir
arbitrariamente proporciones significativas de riqueza. Este impuesto afecta en especial a
las personas con menos ingreso, las cuales mantienen una elevada proporcién de sus
ahorros en efectivo. En segundo lugar, la estabilidad de los precios es un prerrequisito
para el crecimiento econdmico. Al evitarse las distorsiones y la inseguridad asociadas con
la inflacién se facilitan la creacion de negocios y los proyectos de inversion. Los estudios
empiricos han confirmado que existe una relacion inversa entre inflacién y crecimiento
econémico de largo plazo. En particular, la inestabilidad financiera relacionada con el
descontrol de la inflacion fue responsable, en una buena parte, del desempefio econémico
desfavorable de nuestro pais en las tres uUltimas décadas del siglo pasado. Este dafio es
aun mas evidente cuando se exploran las causas de la desventaja que manifiesta México
respecto de las economias con elevadas tasas de expansion del ingreso por habitante,
como por ejemplo los paises de Asia del Este. Lo anterior nos lleva a la conclusién de que
la estabilidad de los precios es benéfica por partida doble: preserva el bienestar y
favorece el desarrollo. Por otra parte, no conozco algun estudio empirico que demuestre
que la inflacién por si misma produzca beneficios. [...]JEn suma, la estabilidad de los
precios favorece el crecimiento en el largo plazo y no existe contradiccion irremediable
entre crecimiento econdémico y control de la inflacion en el corto plazo si la politica
monetaria se conduce con autonomia y prudencia.” (Sanchez, 2010; pp2).
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Conclusiones

La tarea de generar mejor recaudacion de impuestos y el uso de tales recursos no
ha sido totalmente favorable. Persiste la baja recaudacion y el aumento del gasto
corriente en la estructura de la politica fiscal en México. Parece ser plausible que
una reforma hacendaria progresiva sea adecuada para la estructura de la
distribucion del ingreso en el pais.

En lo que concierne a la politica monetaria, México ha desarrollado los
instrumentos de la estabilidad de la tasa de interés y de restriccion del crédito por
un lado, y por otro lado ha utilizado un tipo de cambio flotante, pero con una
balanza de pagos deficitaria. En México la inflacion y la volatilidad han sido
controladas mediante la influencia de la politica monetaria sobre las expectativas
de inflacién a la vez que hay una mayor transparencia, pero no es determinante
para el crecimiento, se infiere que en este campo influyen mas otros elementos
como la productividad que la politica monetaria.
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Conclusiones

La politica econémica implementada en México desde finales de los ochenta, es
impulsada por organismos internacionales, cuyos lineamientos contribuyeron a
corregir los desequilibrios externos e internos; la politca monetaria ayudo
fundamentalmente a la reduccion en las tasas de inflacion con la estabilidad de las
expectativas; sin embargo ni esta politica ni la fiscal lograron consolidar un
aumento significativo en el crecimiento de la actividad econémica ni disminuir los

niveles de pobreza.

Las recomendaciones en materia de finanzas publicas se han reducido en
hacer un uso restrictivo y prociclico de la politica fiscal que es vista como
inflacionaria, priorizando el gasto con la finalidad de obtener superavit primario.
Para ello, se ha puesto especial énfasis en el aumento en la captacion de recursos
econOmicos para financiar el gasto publico. Dado que la meta es tener unas
finanzas publicas equilibradas, se pretendié recortar la brecha entre ingresos y
gasto incrementando los primeros y reduciendo el gasto publico destinado a

proyectos productivos.

Este objetivo no ha sido alcanzado en parte por la gran dependencia de los
ingresos petroleros que en los ultimos afios han disminuido, asi como por la
regresividad en los impuestos, la alta informalidad que persiste en la economia y
el pago de los intereses de la deuda, por lo que no solo el balance fiscal del sector
publico se ha venido deteriorando, sino que la manera de combatirlo, esto es

disminuyendo el gasto publico de capital, ha traido consecuencias negativas.

La estrategia de gravar a los bienes y servicios en lugar de gravar los
ingresos, con el argumento de su facilidad en cuanto a recaudacion, que se ha
llevado a cabo mediante la implementacion de innumerables ajustes fiscales, ha
demostrado claramente su ineficiencia ya que los ingresos tributarios apenas
representan el 50% de los ingresos totales del sector publico lo cual es poco si lo

comparamos con paises de la OCDE, es decir, la base gravable aun sigue siendo
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bastante estrecha y los esfuerzos que se hicieron para ampliarla no resultaron

efectivos.

Esta estructura fiscal sigue beneficiando a las personas con mayores
ingresos ya que el ISR en su limite superior apenas es de 35%, ligeramente por
debajo del promedio de la OCDE, ademas de contar con diversas deducciones
empresariales y tasas impositivas bajas por concepto de ganancias de capital.
Esto, junto con el aumento en el IVA en una sociedad de por si desigual como la
mexicana, no ha significado una mejor distribucion del ingreso dejando claro que
el sistema tributario benéfica mas a aquellos individuos que mas ingresos

perciben.

A pesar del aumento que han tenido los impuestos en los ingresos
presupuestarios medidos en términos del PIB, estos siguen siendo muy bajos
dejando en claro la inefectividad del gobierno a la hora de recaudar y también
resultado del alto grado de informalidad que existe en el pais. Para el afio 2015,
México fue el pais de la OCDE que tuvo la menor proporcién PIB/impuestos al
mostrar un ratio de 17.4% muy por debajo del promedio de la organizacién que fue

de 34.3% y de Dinamarca que obtuvo el primer lugar con un 46.6%.

La alta dependencia de los ingresos petroleros es otro factor que explica el
dispar comportamiento de los ingresos presupuestarios debido a la volatil
participacion de los primeros. La caida en los precios internacionales asi como la
disminucién en la plataforma petrolera en los dltimos afios, se han traducido en
una menor participacion en los ingresos del sector publico a lo cual se ha

respondido conteniendo el gasto en los niveles observados.

Si bien el gasto corriente ha venido aumentando a raiz del gran aparato
estatal y a consecuencia del aumento en el pago de pensiones, el gasto en capital
se encuentra constreilido representando apenas 5% del PIB. Parte de esta
contencién del gasto se explica por el empefio de las autoridades en conseguir el

objetivo de inflacion pero también mucho tiene que ver la creencia de que el gasto
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publico desplaza a la inversion privada, lo cual dista mucho de cumplirse en el

periodo observado.

La baja proporcion del gasto publico destinado a la inversién productiva no
ha sido compensada con inversién privada lo que también ha sido causa de la

baja productividad y el estancamiento en los salarios.

El actual déficit fiscal se encuentra en niveles manejables y gracias a la
disciplina fiscal, el pais ha logrado tener superavits primarios hasta que estallo la
crisis hipotecaria, lo cual se corresponde con las recomendaciones de los
organismos internacionales. No obstante, México afio con afio ha aumentado el
monto de los intereses pagados en detrimento de impulsar el gasto en inversion
publica. Sin embargo, la deuda se ha venido disparando, sobre todo la interna,
hasta tornarse practicamente impagable lo que ha significado un freno al
desarrollo del pais ya que dichos recursos se utilizan para estabilizar el tipo de
cambio y presionan al alza la tasa de interés, en lugar de destinarse a mejorar la

infraestructura y a ampliar la formacion de capital fijo.

Se observa entonces que la politica fiscal contractiva y prociclica no ha sido
capaz de aumentar la base gravable teniendo como resultado una baja
recaudacion y estancamiento en los ingresos y no se ha logrado desprenderse de
los recursos provenientes de la venta de petrdleo. Es necesario delinear una
estrategia de politica fiscal que sea capaz de generar un incremento en la
recaudacion, donde todavia existe espacio sobre todo en la parte de privilegios
fiscales como deducciones, exenciones y aumento en el ISR de los individuos que
perciben un ingreso mayor, que a la vez permita poder incrementar el gasto
publico sin generar desequilibrios macroeconémicos sobre todo en el rubro de
capital que actualmente se encuentra en niveles demasiado bajos para que de

esta manera se pueda incrementar la capacidad productiva que requiere el pais.

En lo referente a la politica monetaria, el uso de la tasa de interés como
instrumento operacional ha influido positivamente en mantener las expectativas

inflacionarias ancladas pero también lo ha hecho de manera negativa en el
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otorgamiento de créditos ya que se opera con el firme objetivo de controlar la
inflacion por lo que en sospecha de presiones inflacionarias o shocks externos, se
ha aplicado una politica monetaria restrictiva.

Aunado a esto, la politica monetaria de la Fed también influye en la
instrumentacion de la politica monetaria en México que se adecua con el fin de
retener capitales y evitar una depreciacion cambiaria. Sin embargo, las tasas
activas no han seguido esta misma tendencia descendente lo que ha incidido
perniciosamente en la expansion del crédito al sector privado cuyos niveles son
muy bajos y que ha seguido una redistribucion hacia el consumo cuya rentabilidad

es mayor, en deterioro del otorgamiento de créditos con fines productivos.

Conjuntamente con la tasa de interés, el tipo de cambio ha sido utilizado
como un instrumento operacional a pesar de las negativas de la autoridad
monetaria en este aspecto. Una de las preocupaciones por parte del banco central
ha sido mandar un mensaje de confianza a los mercados financieros traducido en

un tipo de cambio nominal fuerte y estable.

Pero este modus operandi de flotacion administrada juega en contra del
sector exportador y explica en buena medida el deterioro en la balanza comercial.
Mantener apreciada la moneda inhibe el crecimiento de las exportaciones y
aumenta el monto total de las importaciones. Aunque dicho déficit comercial se
encuentra financiado por las exportaciones manufactureras, una gran proporcion
de las mismas contiene insumos intermedios y de capital, lo cual por su efecto
traspaso, también es un factor que toma en consideracion Banxico respondiendo

subiendo tasas.

Este constante aumento del déficit en cuenta corriente deberia estar
asociado a una depreciacion cambiaria pero vemos que en realidad lo que se
observa es una sobrevaluacion de la moneda que se debe a: 1) la politica
asimétrica de Banxico al intervenir mediante esterilizaciones que presionan al alza

la tasa de interés, 2) la politica restrictiva aplicada para mitigar el efecto traspaso y
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3) el aumento en el flujo de capitales de corto plazo dada la alta rentabilidad

resultado de mayores tasas de interés.

Todo lo anterior ha acentuado la posicion de la balanza de pagos. Dicho
problema es de caracter estructural, ya que el pais no cuenta con la capacidad
productiva suficiente para generar excedentes productivos que permitan financiar
los requerimientos de inversion. Gran parte de la problematica radica en la enorme
dependencia del exterior, lo que provoca que cada vez que hay un aumento en la
actividad econdémica, venga acompafiado de una creciente adquisicién de insumos
y bienes intermedios y de capital externos que provocan un saldo negativo en la

balanza comercial, lo cual constituye un importante limitante al crecimiento.

La apertura comercial, econémica y de capitales en México, no favorecio la
construccion de un aparato productivo autosuficiente; por el contrario, provocé un
desmantelamiento de la planta productiva que se encontraba en clara desventaja

para competir con el exterior.

Es menester poder crear politicas de inversion directa por parte del Estado
sobre todo en los rubros de Investigacion y Desarrollo para ligarlas a los
principales sectores productivos, y asi reducir la dependencia tecnolégica del

exterior para mejorar la posicion de la balanza de pagos.

Se puede afirmar luego del analisis realizado, que la politica econémica
bajo el ROI, ha tenido éxito en reducir la inflacién, pero no ha sido eficiente en
cuanto desempefio econdmico se refiere, ni ha aumentado los niveles de bienestar
de la sociedad. Por el contrario, su implementacion se ha llevado a cabo sin
importar los efectos redistributivos que pueda tener.

A pesar de tener una productividad similar a los paises de la region, los
salarios permanecen estancados y mucho se debe a las politicas de estabilidad
congruentes con el ROI que suponen la existencia de salarios competitivos que no
generen presiones inflacionarias. Y es que el ROl ademas limita al tipo de cambio
como un instrumento que potencie el crecimiento, limita a la politica fiscal al

mantener contenido el gasto en inversion publica y presiona al alza la tasa de
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interés con lo que se acentua el problema del acceso al crédito y desinhibe la

inversion productiva.

Quiza seria bueno replantearse si es conveniente que el banco central se
fije otros objetivos macroecondémicos sin que esto afecte su transparencia y
credibilidad como el crecimiento o el pleno empleo, que junto con el combate a la
inflacion, puedan generar las condiciones necesarias para obtener un mejor

desempefio econémico.

A la vez, se tiene que pensar en un nuevo proceso de industrializacion
donde la inversion publica tenga un papel mucho més activo que permita repuntar
la actividad industrial en el pais la cual fue sacudida a raiz del TLCAN donde se
pensoé que la apertura comercial conllevaria a impulsar las empresas nacionales y
gue estas se beneficiarian de los avances tecnoldgicos, cosa que no se termino de

materializar.

La politica industrial debe estar enfocada en sustituir competitivamente las
importaciones y generar exportaciones de alto valor agregado. Para ello, es
preciso generar las condiciones para la acumulacion de capital, tanto fisico como
humano, para que de esta manera se pueda lograr un aumento en la productividad

gue no termina de ser un factor de crecimiento.

De igual manera, es necesaria una politica laboral centrada en mejorar la
productividad del trabajo (cuya gran problemética radica en la alta informalidad
persistente en el pais), mejor eficiencia en el mercado de trabajo y favorecer la

contratacion de jovenes donde el desempleo sigue mostrando niveles altos.

Finalmente, la politica comercial orientada a la privatizacion, la
desregulacion y la liberalizacion comercial (donde México es el pais con el mayor
namero de tratados firmados en el mundo) y financiera no ha generado mayor
crecimiento econdémico por lo que deberia reorientarse a fortalecer el mercado
interno y evitar competir solo a través de abaratar el costo de la mano de obra y la

exportacion de materias primas.
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