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Introduccion

Los principales motivos que generaron incertidumbre a partir del 2017 fueron las
renegociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), las
consecuencias que generd la salida del Gobernador del Banco de México, Agustin
Carstens, y la toma de posesién de Andrés Manuel Lépez Obrador como

presidente de México.

El primer elemento que se tratar4d en este apartado es el referente al
TLCAN, ya que se ha considerado a lo largo de su desarrollo, uno de los
principales factores de crecimiento en México. Este acuerdo comercial iniciado en
1994, tenia como propositos fundamentales: facilitar la circulacién transfronteriza
de bienes y servicios mediante la eliminacién de obstaculos al comercio, impulsar
condiciones de competencia econdmica, incrementar oportunidades de inversion
extranjera, entre otros (Arambula Reyes, 2008). Segun datos del Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia, a partir de la firma del TLCAN la apertura comercial de
México ha ido incrementando, teniendo para el 2017 una apertura del 70%,

comparada a 1994 donde su grado era de apenas 32%.

Sobre el cumplimiento de los objetivos mencionados anteriormente,
diferentes autores y analistas han concluido que este tratado ha tenido efectos
positivos y negativos hacia México. El primer asunto por tratar, y el cual ha
generado mucha controversia es sobre la balanza comercial, particularmente las
exportaciones. Desde 1994 a la actualidad, el nivel de exportaciones mexicanas
ha tenido un incremento ocasionado por la negociacién del TLCAN, reflejandose
principalmente en las exportaciones no petroleras con un aumento de 624.49%.

Las exportaciones petroleras tuvieron un crecimiento de 209.82% en ese lapso.

Sin embargo, a pesar de que en estos 23 afnos transcurridos el nivel de
exportaciones ha incrementado, la tasa de crecimiento ha tenido una disminucién,

llegando a septiembre del 2017 con una reduccién del 4.6% comparada con 1994.



Con base en esto, se observa como primer punto que no ha sido posible sostener
una alta tasa de crecimiento sostenido en el largo plazo; por otro lado, cabe
destacar que la mayoria de las empresas exportadoras son de origen extranjero o
transnacional, lo cual genera que el flujo de estas operaciones no beneficie como
deberia al crecimiento interno y, por tanto, haya afectaciones sobre el Producto
Interno Bruto (PIB).

Analizando de forma general la balanza comercial, se ha observado que las
importaciones han tenido un incremento por encima de las exportaciones,
generando para septiembre del 2017 un déficit de 79 puntos base, comparada a

1995 que se tenia un superavit de 384 puntos base.

Cabe mencionar que gran parte de las exportaciones mexicanas han estado
dirigidas hacia Estados Unidos, destinando en 1995 el 83.32% del total de
exportaciones, y para el 2017 el 81.94%. Para el caso de las importaciones, en el
2017 se ingreso el 47.32% del total de importaciones, teniendo una disminucién
comparada con 1995, donde se ingresaba el 74.40%, esto de acuerdo a datos del
INEGI.

Otra cuestién que ha generado gran disputa se refiere a la inversidén extranjera
directa (IED). Estados Unidos es el principal pais que invierte recursos en México,
inyectando en el 2017 el 38.9% del total de IED, el resto del porcentaje es
invertido entre Espana, Alemania, Israel y Canada, esto de acuerdo a datos de la
Secretaria de economia (2017).

Uno de los principales problemas que se ha observado en este rubro es el
sector al que se destina esta inversion. Desde 1999 a la actualidad, la mayoria de
los recursos se han canalizado al sector secundario, mientras que en el primario
ha tenido muy poca participacion, esto ha llevado a una disminucion en la cantidad
de productos a ofertar, ocasionando que México dependa cada vez mas de las
importaciones en estas actividades. Un claro ejemplo es el incremento en las
importaciones del maiz, debido a la poca inversidon y desarrollo en tecnologia para
hacer frente a la demanda interna.



El segundo problema que este rubro trae consigo, es el gran porcentaje de
inversién que México tiene de su pais vecino. La mayoria de estos recursos son
utilizados para la creacion de plantas productivas (y con eso la creacion de
empleos), nuevas tecnologias, para cubrir necesidades de financiamiento, entre
otras cosas. Si el TLCAN no se llegase a renegociar, estos serian los temas
directos que se verian afectados, y de manera indirecta también disminuirian las
inversiones de los demas paises, debido a que estos invierten en México
fundamentalmente por la posicién estratégica para comercializar en Estados

Unidos.

Finalmente, México es uno de los paises que tiene mas acuerdos comerciales
en todo el mundo,’ sin embargo, mas del 70% de sus exportaciones van dirigidas
a Estados Unidos. Uno de los elementos que se tendria que poner a discusion en
la agenda publica nacional, es el aprovechamiento de los demas TLC, para
disminuir la dependencia hacia el TLCAN, pues a pesar de que ha habido gran
variedad de estrategias para cumplir este objetivo, a la fecha no se ha logrado
reducir esta dependencia del pais vecino del norte.

Respecto a la credibilidad de Banco de México, la Unica finalidad legal que esta
institucion tiene es la estabilidad del poder adquisitivo del peso (Banxico, 2018).
Bajo la autoridad de Agustin Carstens iniciada en 2011, se han registrado los
niveles inflacionarios mas bajos y estables de todos los periodos, cabe destacar
que, en el ano de su llegada a la gobernatura, la inflacién anual subyacente fue de
3.82% y para el afio 2019 esta se colocaria en 2.83%. Es evidente que esta
reduccion en el nivel inflacionario incentiva la inversion, promueve el uso eficiente

de los recursos productivos, y con eso se reduce el nivel de incertidumbre.

El cumplimiento de este objetivo es fundamentalmente atendido mediante la

tasa de interés, misma que altera a las principales variables econémicas, como

' México en la actualidad cuenta con 12 Tratados de Libre comercio con 46 paises; 32 Acuerdos
para la Promocion y Proteccién Reciproca de las Inversiones (APPRI), y 9 acuerdos de Alcance
Limitado (Secretaria de Economia, 2015).
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son el consumo, ahorro, crédito y tipo de cambio, y estas a su vez afectan a la
inflacién.

Por ejemplo, un incremento en la tasa de interés de referencia,? ocasiona un
aumento en la tasa de interés a largo plazo, afectando el consumo personal, pero
beneficiando el ahorro, ya que incrementan sus niveles de rendimiento. A partir del
2015 a la actualidad, esta tasa ha aumentado, debido al incremento del nivel
inflacionario, que pasé de 2.13% en 2015 a 3.36% para el 2016. Ademas, para el
cierre del ano 2017 el nivel inflacionario llegb a 6.77%. Ante esta situacién, la tasa

de interés esta teniendo un alza para reducir y estabilizar esta variable.

Respecto al crédito, un incremento en la tasa de interés provoca una
contraccién en la cantidad de créditos otorgados. Segun la evaluacién coyuntural
del mercado crediticio de Banxico, el principal factor limitante para el otorgamiento
de créditos es el alto nivel de las tasas de interés, esto lleva a una disminucién en
el consumo y también en la inversién (reduccién en la demanda agregada),

generando consigo una disminucion en el nivel inflacionario.

Por ultimo, el tipo de cambio ha sido el de mayor influencia durante el periodo
de Carstens. Esta variable es afectada, por ejemplo, mediante un incremento en la
tasa de interés interna que genera mayor atraccion a las inversiones del resto del
mundo, dando lugar a una apreciacién de la moneda local y ocasionando un
deterioro en la balanza comercial (aumento de importaciones y disminucion de
exportaciones), lo cual se traducira en una disminucion en la demanda agregada y
con eso la reduccion del nivel inflacionario.

El gran interés que el gobernador mostr6 en esta variable puede observarse en
su estrategia por aumentar las reservas internacionales, para proteger al mercado
cambiario de la volatilidad. Gracias a este procedimiento realizado, para el 2017
se registré una adicién a las reservas internacionales por la cantidad de 43,417.7
millones de ddlares respecto al 2011 (Banxico), logrando mantener la confianza en

? La tasa de interés de referencia se refiere a la tasa de interés a la que presta el banco central, y
en el caso de México es equivalente a la tasa de fondeo bancario a plazo de un dia
(Banxico,2018).
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la moneda local a pesar de las fluctuaciones suscitadas en el transcurso de este
periodo.

Respecto al cambio de gobierno, el primero de diciembre del 2018 Andrés
Manuel Lépez Obrador toma la presidencia, y este acontecimiento es considerado
ya un momento histérico, pues es la primera vez que gana las elecciones
presidenciales un candidato ajeno a los dos partido hegeménicos del pais; segun
el Instituto Nacional Electoral (INE) es el presidente que ha cosechado mayor
cantidad de votos, teniendo un margen entre 53% y 53.8% de votos a favor, por
ultimo, vale mencionar que éste nuevo gobierno se auto considera el fin de un
modelo de gobierno (liderado anteriormente por el Partido Accién Nacional y
Partido Revolucionario Institucional) en el que México sufrird cambios econdmicos

y sociales de manera radical.

Este ultimo acontecimiento se puede apreciar con las propuestas llevadas a
cabo durante sus primeros meses de gestion, destacando la eliminacion de
pensidn y gastos médicos mayores a expresidentes, la reduccién de sueldos a
altos funcionarios, combate al robo de gasolina, apertura de Los Pinos al publico,
la eliminacién del avién presidencial, la construccion del Tren Maya y de la
refineria, la reduccidén al gasto dirigido hacia el sector salud y educacion, entre

otros.

Uno de los trabajos mas importantes que se pudo observar, en el primer mes
de gobierno, tuvo la finalidad de generar transparencia hacia la comercializacién
de combustible, adquiriendo en un inicio 671 pipas que transportaran alrededor de
143 mil 958 barriles diarios de combustible. De esta manera, se mantendrian
vigilados los ductos por los cuales se roban la gasolina, por otro lado, se
presentaron los planes nacionales para la generacion de petroleo, gas y energia

eléctrica, rehabilitando seis refinerias y la construccién de una mas.

Otras acciones que destacaron fueron: el inicio de la construccién de 100
universidades publicas, teniendo atencién especial a las personas indigenas; su
afiliacion al PENSIONISSSTE, con la finalidad de eliminar la atencion médica
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privada a todos los funcionarios; el informe sobre los trabajos de construccion de
tres pistas aéreas para solucionar el problema de saturacion del Aeropuerto
Internacional de la Ciudad de México; y por ultimo, la presentacidn del proyecto de

infraestructura mas importante, la creacion del Tren Maya.

Por dltimo, Lépez Obrador hizo un comunicado referente al sector externo,
haciendo mencién que este dejaria de ser el foco principal de crecimiento, para

centrarse en un crecimiento de manera interna.

Todas estas actividades llevadas a cabo han generado gran controversia sobre
la eficiencia econémica y social de éstas, ocasionando que gran parte de la
poblacién pierda confianza en este nuevo presidente.

El objetivo de la presente investigacion es realizar un andlisis te6rico sobre las
acciones propuestas y las llevadas a cabo al momento por el presidente Andrés
Manuel Lépez Obrador, y evaluar el impacto que estas tendrian sobre el
crecimiento econémico del pais que, con base en los beneficios y problemas
observados en los tres temas abordados, en este primer apartado se presenta el

siguiente planteamiento fundamental:

¢, Qué efectos tendra el Plan de Desarrollo de Andrés Manuel Lépez Obrador a

la luz del trilema monetario?®

Como observamos anteriormente, la mayoria de los compromisos propuestos
por el presidente estan enfocados hacia la generacién de crecimiento interno en
México, sin embargo, gran parte de sus acciones en estos primeros meses de
gobierno han tenido un efecto negativo hacia la poblacién, por lo que se plantea
como hipétesis que todas las acciones llevadas a cabo durante este sexenio no

tendran ningun efecto positivo en el crecimiento en el pais.

Desde el ambito de la politica fiscal,* las actividades implementadas no van

enfocadas a generar una expansion o restriccion de esta politica, sino a una

% El trilema monetario establece 3 objetivos de la politica monetaria que no pueden ser alcanzados
de forma simultanea: estabilidad de tipo de cambio, libre movilidad de capitales y autonomia de la
politica monetaria.
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reestructuracion en los gastos. Es decir, mientras que el gasto va a reducirse en
algunos sectores o actividades gubernamentales (como salud, cultura, etc.) en

otras van a tener un incremento (como es el caso del sector industrial).

Desde el ambito de la politica monetaria, y con la promesa que Banxico
seguira siendo autébnomo, sus actividades seguirdn siendo realizadas con la
finalidad de controlar la inflacién y proveer a la economia de moneda nacional, sin
dejar a un lado las decisiones de la Reserva Federal respecto a la tasa de interés,

evitando en lo posible movimientos bruscos en la entrada o salida de capitales.

En otras palabras, las acciones de politica econémica para este sexenio (2019-
2024) no tendran ningun impacto positivo en el crecimiento sobre el PIB y el
mercado interno, entendiendo que actualmente la politica monetaria no tiene como
objetivo principal la generaciéon de crecimiento econémico, sin embargo, las
acciones tomadas por el Banco Central podrian beneficiar de manera indirecta a

esta variable.

El contenido de la siguiente investigacion se realizard a través del desarrollo de
siete capitulos, en el primero, se estudiaran los sistemas monetarios que México
ha implementado a lo largo de su historia y los efectos que estos han generado

para el crecimiento interno.

En los cuatro capitulos posteriores se realizara una descripcion y explicacion
sobre los movimientos de las principales variables econdmicas bajo las decisiones
tomadas a la luz del trilema monetario, en el cual se podra analizar cuales son las
ventajas y desventajas del uso de determinadas combinaciones de dicho triangulo

imposible, y bajo que condiciones éstas podrian beneficiar al pais.

El capitulo seis contiene un andlisis de las politicas llevadas a cabo desde el
2000 al 2012, enfatizando en las acciones de politica monetaria y como soporte

lateral, las acciones de politica fiscal que se ejecutaron para el logro del principal

* El Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, lleva a cabo la
implementacién de la politica fiscal, definiendo esta como el uso de gasto gubernamental y la
recaudacién de impuestos para influenciar en la economia.
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objetivo prometido en esos afos de gobierno, la generacion de crecimiento
interno.

Por ultimo, el capitulo siete sera la base para aceptar o rechazar la hipétesis
planteada con anterioridad, ya que, es en este apartado donde se sintetizaran los
resultados mostrados anteriormente para evaluar si las acciones propuestas por el
nuevo presidente son las adecuadas para lograr en tan ansiado crecimiento

interno y con el ello, evidentemente, el Producto Interno Bruto.
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1. Antecedentes historicos

En los ultimos 150 anos, el Sistema Monetario Internacional ha enfrentado una
restricciobn basica: el trilema monetario. Este trade-off sostiene en que una
economia puede seleccionar simultdneamente sé6lo dos de los siguientes
objetivos: estabilidad del tipo de cambio, libre movilidad de capitales y autonomia
de la politica monetaria.

Ante cada situacion historica, se intenté elegir la mejor combinacion para
enfrentar los problemas que se suscitaban en ese momento. Sin embargo,
analizaremos en esta seccion, que ninguna eleccidn resuelve todos los problemas
econdmicos 0 asegura estabilidad de la economia ante disturbios financieros
extranjeros (Obsteld & Taylor, 2017).

Este apartado se divide en cuatro secciones, a saber, el patrén de oro (finales
del siglo XIX y principios del siglo XX) que optd por un régimen de tipo de cambio
fijo y libre movilidad de capitales; el periodo de entreguerras (1918-1944), el
sistema de Bretton Woods (finales de 1945 a la década de 1970) en el cual se
decidi6 por estabilidad cambiaria y autonomia de la politica monetaria; y el sistema
actual de tipo de cambio flotante (década de 1980 a la actualidad) que renuncia a

la estabilidad en el tipo de cambio y opta por la libre movilidad de capitales.

1.1 Patron de oro

Durante este periodo, los paises tenian como objetivo principal la expansion del
comercio y libertad en las transacciones con el resto de mundo, razén por la cual
los dos objetivos que seleccionaron del trilema econdmico fueron la estabilidad del
tipo de cambio y la libre movilidad de capitales, renunciando a la autonomia de la

politica monetaria para objetivos internos.

No obstante, el problema que se derivd de esta seleccion fue que existian
suministros limitados de oro, por el cual, en situaciones de escasez, se

incrementaba el nivel de precios. Caso contrario, ante descubrimientos de
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yacimientos de oro, los niveles de precios disminuian (debido al incremento de la
oferta de este metal). En otras palabras, la inflacién era muy volatil y explicada
esencialmente por factores exdgenos, ocasionando desequilibrios en las

transacciones individuales, y con esto también, crisis bancarias.

Esta fue la causa por la que los bancos centrales de cada pais debian fungir
como prestamista de Gltima instancia.®> Sin embargo, estas instituciones no podian
incrementar la oferta monetaria y mantener la paridad de la moneda con el oro, ya

que no estaban aseguradas por la convertibilidad de este metal.

Por ejemplo, con la crisis de 1873, se describié al Banco de Inglaterra como
prestamista de ultima instancia, esto significa que el banco podia hacer préstamos
libremente mediante el incremento de la oferta monetaria, pero esto llevd consigo
una reduccion en las tasas de interés internas, generando salida de capitales.
Ahora el principal objetivo fue reducir la fuga de capital extranjero mediante el
incremento de las tasas de interés, con la finalidad de hacer mas atractiva la
inversion a este pais. De esta manera se vuelve a reducir la oferta monetaria, y

con eso, se sigue manteniendo la paridad de la moneda con el oro.

Otro acontecimiento relevante en esta época fue la salida de oro de Inglaterra,
dirigido hacia Estados Unidos; el Banco de Inglaterra, para evitar este problema,
subi6 drasticamente la tasa de interés interna con la finalidad de que esta pudiera
ser mas atractiva para los capitales extranjeros y quisieran seguir invirtiendo en su
pais, pero solo generé panico en la sociedad.

Se concluye de este primer apartado que, manteniendo la estabilidad del tipo
de cambio y libre movilidad de capitales, pero con un sistema monetario con
recursos limitados (oro), se genera inestabilidad econémica y financiera, por lo que

en ese momento fue necesario eliminar este patrén. Ademas, se observa que las

® Esta descripcion fue escrita por Walter Bagehot en su libro “Lombard Street: A Description of the
Money Market” donde hace referencia que los Bancos Centrales deben fungir como prestamista de
dltima instancia, ofreciendo liquidez en momentos de pénico en el mercado financiero. Sin
embargo, estos préstamos se realizarian bajo los siguientes criterios: préstamo ilimitado al banco
afectado siempre y cuando este fuera solvente (garantizado por activos del banco en crisis); y con
un tipo de interés superior al de mercado, con la finalidad de desincentivar practicas arriesgadas en
un futuro.
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politica monetaria no tienen efectividad, debido a que sélo sirven para neutralizar
las modificaciones en las decisiones de la autoridad, por ejemplo, ante salidas de

capitales.

1.2 Periodo de entre guerras

La Primera Guerra Mundial, iniciada en 1914, es en parte explicada por las
decisiones de las autoridades econdmicas, siendo los principales componentes
explicativos la suspensién del patron oro y el control de los pagos externos. Al
finalizar la guerra, varios paises intentaron regresar de nuevo al patrén oro, siendo

los casos mas significativos el Reino Unido, Francia y Estados Unidos.

El problema que tuvo Reino Unido con el regreso a este régimen fue que
después del periodo de guerra, tuvieron un nivel inflacionario muy alto, y la paridad
de su moneda con el oro seguia en el mismo nivel de antes de la guerra,
contrastando con Francia, donde la Unica manera de regresar a este régimen era
con la depreciacion de su moneda. Estos dos paises tuvieron consecuencias
distintas: mientras el Reino Unido tenia una moneda fuerte, pero con altos niveles
de desempleo y pérdidas de oro, Francia tuvo una moneda débil, pero con

grandes cantidades de oro.

El problema de Estados Unidos que afect6é al resto del mundo fue que este
mantuvo el patrén oro a lo largo de este periodo. En 1920 con la expansién del
mercado de valores, se introdujeron grandes cantidades de oro a este pais,
ocasionando que el resto del mundo, con la finalidad de mantener los niveles de
oro, incrementase sus tasas de interés, colapsando el sistema. De esa manera,
los paises abandonaron el patrén oro y al poco tiempo también lo abandond

Estados Unidos.

Es necesario mencionar, que durante este periodo las autoridades no eligieron
especificamente dos objetivos del trilema, debido a que, ante cada situacion,
decidian seleccionar un objetivo y abandonar otro. Por ejemplo, en el transcurso
de la Gran Depresion (1929) se intentdé fomentar la demanda interna a expensas

de los socios comerciales del pais (con un aumento de aranceles). Sin embargo,
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esto se abandoné debido a que era mas factible estabilizarse si todos los paises
luchaban contra la deflacion.

Se concluye de este periodo, que era necesaria la reconstruccién de la politica
econdémica, considerando como elemento fundamental la intervencion del Estado.
Por otra parte, también se consider6 como prioridad el redisefio del sistema
bancario, debido a la inestabilidad provocada después de la Gran Depresion, por

lo cual también seria necesaria la restriccién de los mercados financieros libres.

1.3 El sistema de Bretton Woods

Finalizando el periodo de entre guerras, se empez6 a reconstruir el sistema
monetario internacional, que a diferencia del sistema pasado (basado en libre
comercio), este se sostuvo en el intervencionismo con objetivos internos. Dicho de
otra manera, se selecciond del trilema econdémico: la estabilidad del tipo de cambio
y la autonomia de la politica monetaria, renunciando a la libre movilidad de

capitales.

La principal ventaja que se tuvo con la fijacion del tipo de cambio fue que los
paises crearon instituciones para mantener las reservas internacionales. El caso
mas reconocido fue el Fondo Monetario Internacional (FMI), quien fungia como
prestamista de ultima instancia, ademas de aprobar desequilibrios en las monedas
de los paises para circunstancias de emergencia, por ejemplo, déficit en la
balanza comercial. Esto significa que los tipos de cambio eran fijos pero

ajustables.

Otra ventaja que tuvo la creacién del FMI fue que a pesar de que los tipos de
cambio eran ajustables, no se enfrentaron a grandes fluctuaciones por el capital
especulativo, debido a la reduccién de la vulnerabilidad que esta institucién
conlleva. Este atributo llevé a que las autoridades pudieran manejar las tasas de
interés internas para el logro de los objetivos de cada pais, utilizando asi la

autonomia de la politica monetaria.
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Por otra parte, con la renuncia a la libre movilidad de capitales, la estabilidad
del sistema financiero dependia de la organizacion que cada pais ejerciera en este
sector, las autoridades impusieron regulaciones estrictas, lo cual llevé a que no se
generaran ningun tipo de crisis financiera hasta 1970.

Se concluye que la adopcién del sistema de Bretton Woods y la creacion del
FMI, permiti6 mantener la estabilidad econdémica en todo este periodo, pues gran
parte de los objetivos fueron alcanzados, sin embargo, hubo algunas debilidades
que llevaron a este sistema a su fin, por ejemplo, para la década de 1960 se
intentd disminuir las limitaciones al capital extranjero, dando paso asi al comercio
mundial, esto ocasion6 un inevitable incremento en los movimientos de capital,
trayendo consigo una situacion dificil al intentar mantener estables los tipos de
cambio, debido al alto requerimiento de reservas necesarios para lograr este
objetivo.

Aunado a lo anterior, Estados Unidos para protegerse ante la salida de
capitales, implementé un impuesto que gravaba esta situacion. Este fue
considerado un incentivo para las empresas, ocasionando que estas demanden
mas ddlares para después ser invertidos en instrumentos de deuda en el resto del
mundo (especialmente en Londres). El problema se desatd cuando la inflacién en
Estados Unidos era creciente, y por tanto el Banco Central tuviera que intervenir
mediante la disminucién de la tasa de interés, provocando que los bancos
comerciales tuvieran que ofrecer tasas de interés negativas a los ahorradores, lo

cual evidencié la necesidad de una desregulacién bancaria en todos los paises.

Otra debilidad que llegd con este sistema fue que, ante la necesidad de
proteccion de todos los paises, se comenzara a demandar mas dolares para
mantenerlos en reservas internacionales. Sin embargo, Estados Unidos no tenia
suficiente oro para sustentar su moneda, ocasionando un incremento en el precio

de este metal, y con eso la dificultad de poder convertir su moneda.

La inflacidon en Estados Unidos, aunado al debilitamiento del vinculo oro-délar,

comenzaron a generar preocupaciones en los paises que tenian vinculada su
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moneda con el ddlar, especulando que este estaba sobrevaluado. Estos paises
también comenzaron a presentar un incremento en la inflaciéon, debido a la

necesidad de comprar mas délares para poder mantener su tipo de cambio fijo.

Este ultimo problema llevé a enfocarse por un tipo de cambio flexible,
argumentando que con esto se eliminaria el contagio de la inflacion, asi como los
desequilibrios externos. Para 1973 todos los paises industrializados confirmaron
que mantener el tipo de cambio fijo seguiria incrementando estos problemas, por

lo que se optd por el cambio a un régimen cambiario flexible.

1.4 Sistema actual de tipo de cambio Flotante

Para la década de 1970, habia varios paises que seguian manteniendo el régimen
de tipo de cambio fijo y poca movilidad de capitales, sin embargo, esto fue
teniendo mayor flexibilidad con el tiempo. A finales de los afios 80, los paises con
sistemas econdmicos de tipo de cambio fijo habian disminuido drasticamente, y

para el afo 2000, la movilidad de capitales habia tenido un gran incremento.

Una de las ventajas que la teoria econdmica tradicional sostenia con la libre
movilidad de capitales, fue que traeria consigo eventos que ayudarian a generar
crecimiento economico. Por ejemplo, la liberacibn de la competencia y
liberalizacién financiera, sin embargo, estas generaron gran inestabilidad

financiera.

Este caso se dio en 1997 con la decision de guiar a los paises hacia cuentas
de capital abiertas. Se contrasté a los paises latinoamericanos con los de Asia,
asegurando en los primeros, que los problemas que habia traido consigo la libre
movilidad de capitales eran porque sus perspectivas de crecimiento eran muy
exageradas. A diferencia de Asia, donde sus economias estaban bien
administradas y generaban un buen nivel de crecimiento. Esta critica fue eliminada
cuando Asia comenz6 a experimentar salida de capitales, y con eso presiones
sobre su tipo de cambio, generando un gran colapso financiero y bancario, la
llamada crisis de Asia.
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Otro problema que se presentd con la eleccidén de estos dos objetivos, fue que,
ante una crisis financiera, como la de 2008, los paises quisieran limitar el flujo de
capitales, y con la gran volatilidad en los tipos de cambio, se genere inestabilidad

financiera y econdémica.

Otra situacion que abordaron los teéricos en ese momento fueron las ventajas
que traia consigo el régimen de tipo de cambio flexible. Como se mencion6
anteriormente, con este régimen se eliminan los choques externos (caso de
Estados Unidos), ademas, con la autonomia de la politica monetaria, los objetivos
podian estar centrados en situaciones internas, sin embargo, este sistema tuvo
repercusiones negativas, como fue el caso de Asia, en el que la costumbre de
tener una buena administracién en el tipo de cambio fue liberada ocasionando

desequilibrios econémicos.

Analizando los efectos que ha tenido esta eleccién del trilema monetario, se
observa que no ha ayudado a corregir los desequilibrios financieros, ya que tener
autonomia en la politica monetaria sélo ayuda a realizar objetivos internos, no a
mantener equilibrio en los mercados financieros, y de hecho puede propiciar

mayores desequilibrios, como se vio anteriormente en el caso de Asia.

Por lo tanto, se puede concluir que es necesario elegir otra combinacion de
objetivos del trilema monetario para regular los equilibrios financieros, o adoptar
los objetivos del trilema financiero para la resolucién de este problema. © La
segunda conclusion, ya mencionada antes, es que ninguna eleccion ayudara a
resolver todas las deficiencias que se tengan en cada periodo, por lo que las
modificaciones de los sistemas seran de acuerdo al mejor resultado que se pueda
obtener.

1.5 Caso especifico: México

Como se describioé en el apartado 1.1, el régimen patrén oro inici6é a finales del

siglo XIX y terminé a principios del XX, sin embargo, este sistema llegé a México

® En este trilema, los paises deben elegir entre las politicas financieras nacionales, la integracion
en los mercados financieros mundiales o la estabilidad financiera.
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hasta 1905, teniendo como principales objetivos la estabilidad del tipo de cambio y

un incremento de la inversién extranjera.

Uno de los principales objetivos durante la presidencia de Porfirio Diaz, cuyo
periodo de gestion fue de 1876 a 1911, fue el crecimiento del comercio exterior,
mediante un incremento de la inversidén extranjera. Antes de 1905 se tenia el
régimen patrén plata, pero con el incremento del valor oro, este metal se fue
depreciando, ocasionando efectos desfavorables en el comercio exterior, como la

disminucién de las ganancias en plata al ser convertidas en oro.

Por esta razén, para 1905 se decreta la acufacion del oro, que tuvo como
proposito mantener un tipo de cambio estable y un ajuste en la balanza comercial,
ocasionando mayor seguridad a los inversionistas del resto del mundo, y con eso,

un incremento de la inversién extranjera.

México y Estados Unidos tenian ya una estrecha relacion econémica, por lo
que con el estallido de la crisis mundial de 1907, el patrén oro comenzé a generar
efectos negativos para México. En primer lugar, la reduccién del crédito y el
aumento de la tasa de interés del pais vecino ocasion6é una disminuciéon en la
demanda de los productos locales, y por tanto, una disminucion en las
exportaciones. Como segundo punto, las personas comenzaron a atesorar el oro
con el fin de protegerse ante contingencias. Estos puntos ocasionaron una
disminucién de la oferta monetaria, ademas de un incremento de la tasa de interés

interna para evitar fuga de capitales.

Para poder resolver este problema, la autoridad toma como medida principal la
creacion de monedas bajo su vigilancia. En un inicio esta medida tuvo efectos
positivos ocasionando un incremento en la oferta monetaria, sin embargo, con el
paso del tiempo, se incrementd la cantidad de negocios, y con esto, un incremento
de la demanda de dinero, por tanto, este conflicto sigui6é sin resolverse. Ademas,
las instituciones bancarias, con la finalidad de protegerse, acapararon las
monedas, generando que no se pudiera satisfacer las necesidades de oferta

monetaria, por estas razones, fue necesario abandonar el patrén oro.
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Se tiene como primera conclusion, que al optar el patrén oro se incrementaron
las inversiones del resto del mundo, a pesar de la crisis de 1907, pero no beneficio
a la balanza comercial como se esperaba. La principal razén por la que se dio este
escenario es porque la politica monetaria no es efectiva, por lo que ante una
disminucién de la oferta monetaria (y un incremento de la tasa de interés interna)
las inversiones del resto del mundo se dirigen hacia México, apreciando la
moneda. Sin embargo, esto genera desequilibrio en la balanza comercial
(incrementando el nivel de importaciones), por 1o que se produce una especie de

autoneutralizacion de la politica monetaria, llevandola a su nivel inicial.

Cabe mencionar que este modelo sélo estuvo vigente hasta el término de la
Revolucion Mexicana (1910), ya que los periodos posteriores estuvieron marcados
por una fuerte inestabilidad econdmica, agravandose con la situacion mundial vista

anteriormente en el apartado 1.2.

Para 1927 México estaba experimentando una crisis en su balanza comercial,
debido al incremento del nivel de importaciones y una gran disminucion de las
exportaciones, ademas, este problema se agudizé con la Gran Depresion de 1929,
en la cual los paises del resto del mundo se restringieron al comercio exterior,
obligando a México a disminuir los precios de sus productos para que fuesen
competitivos. Esto culmind en una caida de la produccién de 14.8%, una
disminucién del PIB de 16.3%, y una deflacion de 10.8% para 1932. (Aparicio
Cabrera, 2010).

Estas dificultades ocasionaron una disminucion en el consumo e inversion,
llevando consigo claro, una contraccién de la economia. Sin embargo, la crisis
tuvo un efecto positivo en el pais, ya que sus politicas comenzaron a orientarse
hacia el crecimiento interno, intentando reducir la dependencia con el extranjero,
de esta manera, para finales de los afos cincuenta, se aplicé un nuevo modelo

econémico, conocido como El Desarrollo Estabilizador.

La llegada del sistema de Bretton Woods, vista anteriormente en el apartado
1.3, y la formacion de la nueva estrategia financiera en México (iniciada en 1958 a
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finales de los afos setenta), trajeron consigo crecimiento econémico en la mayoria
de los paises. El Modelo de Desarrollo Estabilizador se basaba principalmente en
una politica comercial proteccionista (abandonando la libre movilidad de capitales),
dando prioridad a la produccién interna.

Una de las principales caracteristicas de este modelo fue la gran participacion
del Estado en las actividades productivas para fomentar crecimiento interno. Como
se puede apreciar en la tabla 1, se establecié una politica fiscal expansiva
(mediante exenciones fiscales y abastecimiento de bienes y servicios publicos), en
el que el gobierno incrementé su gasto en 257 millones de pesos de 1977 a 1980.
Esto se realiz6 con la finalidad de estimular el ahorro, el consumo y la inversion. El
crecimiento se lograria a través de la industrializacién hacia los sectores
productivos, y para alcanzar este objetivo, las inversiones fueron destinadas hacia

obras de infraestructura que requerian este proceso de industrializacion.

Tabla 1. Gasto del Gobierno Federal, definido en millones de pesos, 1977-1980

. n
Periodo Progr?asrrt:;ble Prggrs;r)nagle Gasto Total
1977 217.9 83 300.9
1978 265.4 116.7 382.1
1979 364.4 152.9 517.3
1980 556.5 253.2 809.7
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Por otro lado, cabe destacar que bajo este sistema la politica monetaria era
auténoma, por lo que sus actividades fueron dirigidas hacia los logros de objetivos
internos (incremento de inversidén y ahorro). Para alcanzar estas metas, la politica
utilizé tres instrumentos: el control directo de las tasas de interés sobre depoésitos
bancarios, encaje legal y asignacion selectiva del crédito. (Mantey de Anguiano,
2010).

El periodo en el que se mantuvo vigente este modelo, se experimentaron
resultados positivos. En primer lugar, se generé estabilidad en el nivel de precios
gracias a la estabilidad del tipo de cambio y al control de las tasas de interés, esto

aseguraba un beneficio a los inversionistas y ahorradores, ocasionando que estos
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tengan incentivos para participar en el logro de los objetivos internos mencionados
anteriormente, ademas, el tipo de cambio estable ocasiond una disminucion en el

deterioro de la balanza comercial.

Sin embargo, uno de los problemas que llevé a este modelo a su fin, fue la falta
de modificaciones en las politicas mexicanas ante cambios en la economia
mundial. Por ejemplo, con la inflacién mundial iniciada a finales de la década de
los setenta, los paises del resto del mundo alteraron los tipos de cambio e
impusieron politicas recesivas mediante el incremento de las tasas de interés.
Contrastando con México que continué con las mismas medidas, sin tomar en
cuenta que las bajas tasas de interés estaban ocasionando un incremento en el
nivel de precios. Este conflicto suscitd la salida de recursos internos, por lo que las
autoridades se vieron obligadas incrementar su deuda externa, y para negociarla,
se tuvo que devaluar la moneda. Este error fue el principal detonante para reducir
la participacion del Estado y cambiar a un nuevo sistema econdémico, llamado
modelo neoliberal.’

Este modelo fue desarrollado en la década de los ochenta, durante el gobierno
de Miguel de la Madrid (1982-1988). En un inicio se tuvo como principal finalidad
el restablecimiento del equilibrio externo, mediante la libre movilidad de capitales,
y con eso, un incremento de la inversidén extranjera, ademas de mantener el tipo
de cambio estable. Para lograr este objetivo, se decidi6 como primer punto
establecer una politica fiscal restrictiva, generada principalmente por la
privatizacion de empresas publicas. De esta manera, los inversionistas extranjeros

se vieron atraidos para invertir en esas empresas.

Por otro lado, también se establecié una politica monetaria restrictiva y fue

instrumentada a través de las operaciones de mercado abierto.® Esta disminucién

" El término Neoliberalismo fue introducido por el académico Alexander Rustow (1938). Fue
definido como “La prioridad del sistema de precios, el libre emprendimiento, la libre empresa y un
estado fuerte e imparcial

® Las operaciones de mercado abierto (OMA) son definidas como una implementacién de la politica
monetaria del Banco de México para equilibrar faltantes o excedentes de dinero en las cuentas que
los bancos mantienen en el Banco Central. Dichas operaciones pueden ser: demanda de dinero,
compra y venta de divisas extranjeras, etc.
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trajo consigo un incremento en la tasa de referencia, ocasionando un aumento de
capital extranjero dirigido a México. El problema que se suscité con esta decisién
fue la incapacidad de la politica para frenar el incremento de capital, a pesar del
uso de las reservas con la finalidad de mantener el tipo de cambio estable,
generando inflacién en el mercado accionario y desalentando la inversién privada
(Mantey de Anguiano, 2010). Con esto, la autoridad monetaria se vio obligada a
dejar la estabilidad del tipo de cambio y devaluar su moneda. En otras palabras,
se tomo la decision de libre movilidad de capitales y autonomia de la politica

monetaria, este acontecimiento fue conocido como la crisis financiera de 1994.
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2. El modelo de Mundell-Fleming

En la década de los afios ochenta con la llegada del modelo neoliberal, la politica
econdmica en México enfatiz6 sus objetivos en la liberalizacion econdmica,
buscando, en general, la apertura de los flujos econémicos reales y financieros.
Este cambio se introdujo sostenido en modelos econémicos propios de una
economia abierta con libre flujo de capitales y cuyo régimen cambiario podria ser

fijo o flexible.

El modelo econdmico que se describe en este apartado es el Modelo
Mundell-Fleming (M-M), propuesto por dos economistas: Robert Mundell (ganador
del Premio Banco de Suecia en 1999) y Marcus Fleming.® Este esquema toma
relevancia debido a la situacién que estaba ocurriendo en la economia mundial, ya
que permite analizar las repercusiones que se originan por los flujos

internacionales de capitales y mercancias, en los distintos regimenes cambiarios.

Este modelo es considerado una extensién del conocido modelo I1S-LM pero
para una economia abierta. Se parte de una hipétesis descriptiva segun la cual un
pais produce bienes distintos al resto del mundo, y a medida que el precio de
estos bienes se modifica, también se modifica la proporcion en que los
consumidores adquieren el bien, este esquema se le conoce como “bienes

diferenciados”."

El precio del resto del mundo con relacion al precio del bien local sera

definido por la letra R, y se expresa formalmente de la siguiente manera,

_ EP*
P (1)

R

Dénde:

° Las aportaciones de Robert Mundell se encuentran en el articulo “Capital Mobility and
Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates” (1963). El desarrollo de Marcus
Fleming se puede consultar en el articulo “Domestic Financial Policies under fixed and under
Floating Exchanges Rates” (1962)

"% El término “diferenciacion” fue establecido por el economista norteamericano Edward Chamberlin
en su libro “Teoria de competencia monopolista” (1933)
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E: tipo de cambio (cantidad de moneda local por una unidad de moneda del resto del mundo)

P*=precio del bien en el resto del mundo
P=precio del bien local

Si el valor de R es mayor a 1, significa que el bien del resto del mundo es

mas caro en términos relativos; por tanto, los consumidores e inversionistas de

todo el mundo preferiran comprar bienes locales (mas exportaciones). Caso

contrario, si el valor de R es menor a 1, indicara que el bien del resto del mundo

es mas barato, por consiguiente, los consumidores e inversionistas preferiran

comprar bienes del resto del mundo (méas importaciones). Con esto se sabria que:

las exportaciones de un pais dependeran del valor que adquiera R (SiR es mayor

a uno, entonces habra méas exportaciones).

Agregando el esquema de “bienes diferenciados” al modelo I1S-LM, se logra

contrastar el modelo en una economia cerrada y una economia abierta.

Tabla 2. Diferencias entre economia cerrada y economia abierta

Economia Cerrada (IS-LM original)

Economia abierta

o =C+I+G
C=Co +cY
I=1-bi
G=G
Determinantes: tasa de interés, ingreso

disponible, nivel de gastos del gobierno y nivel
de impuestos

0P =C+I1+G-T+ XN(Q.O*R)
C=Co +cY
I=1-bi
G=G
Determinantes: se agregan los niveles de

producto y precios de los productos del resto
del mundo

*las variables se definen como:

: gasto del gobierno auténomo
Jimpuestos

QS N Ql

o

mundo

Nota. Elaboracion propia con informacion obtenida de “macroeconomia en la economia global”

Co : Consumo autonomo; C : propension marginal a consumir

I - Inversion autonoma; b ‘coeficiente que mide la sensibilidad del gasto de inversion; 7 tasa de interés

- nivel del producto local: €™ -nivel del producto de otros paises:

R precio de los productos del resto del

La funcién de demanda agregada en una economia abierta es, entonces,

Q" =a,G-a,T —a,i +a,Q*+a,R 2)
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2.1  IS-LM-MC: tipo de cambio fijo

Ahora se estudiara de manera mas detallada el modelo M-M con tipo de cambio
fijo, en el cual la autoridad monetaria se compromete a mantener el valor de la
moneda local con respecto a la moneda extranjera en un cierto nivel anunciado

con anticipacion, es necesario mencionar que asumira los valoresde G, T, 0* y

R como dados.

Se establece como primer punto que la curva inversién-ahorro, mantendra
la relacién negativa tasa de interés-producto en la economia abierta. Un
incremento en la tasa de interes tiene un efecto negativo sobre la demanda
agregada debido al deterioro que sufre la inversion privada. La diferencia que se
presenta, en relacibn a una economia cerrada, es el efecto que tienen las
variables presentadas en la funcién (2) para desplazar esta curva.

Para la economia abierta, el movimiento que tendra la curva sera causada

por las oscilaciones que sufra el nivel del producto del resto del mundo (g *) y el

precio de los productos originados en este (R).

En el caso de un sistema econdmico con tipo de cambio fijo: si se decide
devaluar la moneda y se mantienen los precios internos fijos; se provocara un
incremento en las exportaciones, debido a que la moneda extranjera tiene mayor
capacidad de comprar bienes nacionales; por el contrario, las importaciones se
debilitardn, ya que la moneda nacional tiene menor capacidad de compra de
bienes extranjeros, esto ocasiona un efecto positivo en la balanza comercial,
generando que la curva IS tenga un desplazamiento a la derecha, como se

muestra en la siguiente figura.

"' La balanza comercial (X-M) puede presentar déficit o superavit. La balanza de pagos siempre se
encuentra en equilibrio: un superavit en la cuenta corriente es compensado con las reservas
internacionales.
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Figura 1: Modelo IS en economia abierta

Fuente: elaboracién propia

Enfocandonos al mercado monetario, se define la curva LM como el lugar
geométrico que indica la combinacion de producto y tasa de interés, para un nivel

dado de saldos monetarios reales. Se expresa formalmente como,
M .
= fi+bQ"
P

Donde:

M/P: Demanda de saldos reales
f: Motivo especulacién
b: Motivo transaccion

Limitando al caso de la economia abierta, se asumird que existe libre
movilidad de capitales, lo cual implica una linea adicional a las dos vistas
anteriormente, llamada movilidad de capital (MC), como se puede apreciar en la
figura 2. Esta representa la igualdad entre la tasa de interes interna y externa.
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Figura 2: IS, LM y MC en equilibrio

y
1% mC M

IS

Fuente: elaboracién propia

2.1.1 Efectos de una politica monetaria

En el caso de una economia cerrada, se partia del punto donde las 2 curvas se
cruzaban, y al haber un incremento de la oferta monetaria, la curva LM se
desplazaria a la izquierda, acompanado con la disminucién de la tasa de interés.

Esto arribaria a un nuevo equilibrio, como se aprecia en la grafica 3.

Para la economia abierta con un tipo de cambio fijo, un incremento en la
oferta monetaria a LM’ ocasiona que las personas vendan instrumentos locales
por instrumentos del resto del mundo, ya que la disminucién de la tasa de interés
deja de ser atractiva para los inversionistas, ocasionando presiones al alza sobre
el tipo de cambio. Al comprométanse a mantener en cierto nivel el tipo de cambio,
el Banco Central vendera reservas en el mercado cambiario para aumentar la
oferta de moneda extranjera y regresar de nuevo al equilibrio inicial, como se

muestra en la figura 4.
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Figura 3: Expansién monetaria en economia cerrada

LM’

Fuente: elaboracién propia

Figura 4: Expansién monetaria en economia abierta

MC ,
o 4 LM
LM

v

Fuente: elaboracion propia

Existen varios factores que afectan a la curva LM, como son las
operaciones de mercado abierto, por ejemplo, ante una compra de instrumentos
de deuda local se genera un incremento en la cantidad de dinero que se encuentra
en circulacién, este exceso de oferta monetaria genera un desplazamiento de la

curva LM hacia la izquierda, pero la curva IS y MC siguen estaticos. Con este
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exceso de oferta monetaria, las personas compran mas instrumentos del resto del
mundo, ocasionando una depreciacion de la moneda nacional. El Banco Central
intervendra vendiendo la moneda extranjera para mantener el tipo de cambio

anunciado, ocasionando que la curva LM regrese al punto de equilibrio inicial.

2.1.2 Efectos de politica fiscal

Para el caso de la economia cerrada, se puede apreciar en la figura 5, que una
expansién fiscal mediante el incremento del gasto publico o reduccion de
impuestos genera un desplazamiento de la curva IS a la derecha, acompafada
con un incremento en la tasa de interés, generando asi un nuevo punto de

equilibrio.

En el caso de la economia abierta, se observa en la figura 6 que el nuevo
equilibrio genera un desajuste en las tasas de interés, la tasa de interés local se
posiciona por arriba de la del resto del mundo. Esto provocara que la demanda de
moneda extranjera disminuya, generando presiones a la baja del tipo de cambio,
pero el banco central se comprometié a mantener el tipo de cambio en el nivel
previamente anunciado, por lo que debera reducir la oferta. La entrada de dolares
genera un incremento en la cantidad de dinero local, lo cual desplaza la curva LM
a la izquierda hasta regresar a su posicién inicial.

Figura 5: Expansién fiscal en economia cerrada

v

Fuente: elaboracion propia
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Figura 6: Expansion fiscal en economia abierta

MC ,
v LM
LM
Q1 _________________
o R——— )
IS
i=i? i

Fuente: elaboracion propia

Existen factores que afectan la curva IS y por tanto la demanda agregada
como es el movimiento de los precios, el gasto publico, impuestos, ingreso futuro,
aumento del producto exterior, entre otros. Como ejemplo, un alza en los precios
nacionales provoca una disminucién en las exportaciones y un aumento en las
importaciones, esto ocasiona que la curva IS se desplace hacia la izquierda
ocasionando una disminuciéon en la demanda agregada. En cambio, ante un
incremento en el gasto (creacién de obras publicas, por ejemplo), la curva IS se
desplazara a la derecha, ocasionando el efecto contrario en la demanda agregada.

Se concluye entonces que con tipo de cambio fijo y libre movilidad de
capitales, la politica monetaria no afecta de ninguna manera a la demanda
agregada, en cambio las politicas fiscales que se tomen si generaran movimientos

sobre esta variable.

2.2 1IS-LM-MC: tipo de cambio flexible

El tipo de cambio flexible, a diferencia del tipo de cambio fijo, es aquel que esta

determinado en el mercado y no tiene ningun compromiso de la autoridad (por
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ejemplo, a través de la compra y venta de divisas, pero actuara bajo ciertas). Bajo
este supuesto, la curva IS se ajustara de manera endégena.

Por ejemplo, con un incremento de la oferta monetaria se tendra un nuevo
nivel de equilibrio en el que el tipo de cambio funciona como mecanismo de ajuste,
ya que la autoridad monetaria no interviene para disminuir la oferta de moneda
extranjera. La depreciacion del tipo de cambio genera un incremento de las
exportaciones y de manera simultanea un incremento de la curva IS hasta llegar al

nivel donde se igualen las tasas de interés nacionales y extranjeras.

Por lo tanto, el equilibrio del tipo de cambio flexible se da de manera
opuesta al fijo, ya que la curva IS es la que se tiene ajustar al nuevo cruce de la
curva LM y MC.

2.2.1 Efectos de una expansién fiscal

Un incremento del gasto publico (desplazamiento de la curva IS a la derecha),
genera un spread entre las tasas de interés, siendo la tasa interna mayor a la
externa, esto conlleva a la apreciacién en la moneda, afectando la balanza
comercial (aumento de las importaciones). El deterioro provoca un ajuste de la

curva IS a su equilibrio inicial, como se puede observar en la siguiente figura.

Figura 7: Expansién fiscal con tipo de cambio flexible

LM

IAY
IS

v

Fuente: elaboracién propia
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Bajo este sistema, una expansion fiscal provoca deterioro en la cantidad de
exportaciones netas del mismo monto, ya que la tasa de interés interna no puede
tener fluctuaciones, en otras palabras, el ajuste se dara a través de la balanza

comercial.

2.2.2 Efectos de una expansion monetaria

Con la decisién del Banco Central de incrementar la oferta monetaria, la curva LM
tiene un desplazamiento a la izquierda, generando una disminucién de la tasa de
interés local comparada con la del resto del mundo.'? Este desequilibrio produce
salidas de capitales mediante el cual los inversionistas venden activos locales y
compran activos del resto del mundo, ocasionando una depreciaciéon del tipo de
cambio (y por tanto un incremento de las exportaciones). Esto conlleva a un
desplazamiento de la curva IS hacia la derecha produciendo un nuevo punto de

equilibrio. Graficamente se observa de la siguiente manera.

Figura 8: Expansion monetaria con tipo de cambio flexible

LM'
v
LM
, IS'
Q IS
i=i* 1

Fuente: elaboracion propia

'2 Esto sélo es posible si se satisface la condicién Marshall-Lerner, la cual establece que el
mercado de divisas serd estable si la suma de las elasticidades de precio de la demanda de
importaciones y de la demanda de exportaciones es mayor que 1 en valor absoluto.
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Se concluye que, en un sistema de tipo de cambio fijo, la politica monetaria
no tiene efectividad, mientras que la politica fiscal es efectiva. Caso contrario, en
un régimen de tipo de cambio flexible, la politica fiscal deja de ser efectiva, y
adquiere efectividad la politica monetaria.

2.3 Ventajas y desventajas de los regimenes cambiarios

Los dos esquemas vistos anteriormente tienen ventajas y desventajas que
dependera del pais que lo lleve a cabo y las situaciones e inconvenientes que

estén enfrentando en determinado instante temporal.

La principal ventaja que tiene el régimen flexible es que corrige
automaticamente los desequilibrios en la balanza comercial. Contrastando con el
tipo de cambio fijo, donde sélo se puede corregir este problema si todos los
precios internos fueran perfectamente flexibles. Es mas facil modificar este
desequilibrio bajo el tipo de cambio flexible, debido a que Uunicamente cambias un

solo precio (tipo de cambio).

Otra ventaja que tiene un pais cuando adopta este régimen, es que no se
preocupa por el equilibrio externo, por lo que sus politicas van orientadas hacia
metas internas como es el pleno empleo con estabilidad de precios, crecimiento y,
en términos sociales, la distribucion equitativa del ingreso. Por otro lado, se
considera efectiva la politica monetaria, ya que recupera su autonomia, y por tanto

es usada para objetivos internos.

Con un tipo de cambio flexible, se evita que el gobierno fije esta variable
para beneficiar s6lo un sector de la economia a expensas de otro. Por ultimo, no
se incurre al costo de las intervenciones gubernamentales, ' en el mercado de

divisas que se requieren para mantener el tipo de cambio fijo.

Analizando ahora la principal ventaja que tiene el tipo de cambio fijo es que
produce menor incertidumbre, ya que evita las fluctuaciones diarias del tipo de

'3 Las intervenciones gubernamentales pueden ser mediante politicas directas de intervencion, por
ejemplo la compra o venta de divisas; o politicas indirectas de intervencién, como el incremento o
disminucién de las tasas de interés.
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cambio; por lo tanto, se alienta a la produccion y al flujo de inversiones. Caso
contrario al tipo de cambio flexible, donde las variaciones en la demanda y oferta
de divisas provocan cambios fuertes en el tipo de cambio, ademas, al ser la curva

de oferta perfectamente inelastica, las fluctuaciones serian muy grandes.

Al tener menor incertidumbre, los especuladores seguiran con el incentivo
de mantener la moneda local, debido a que, ante movimientos en el tipo de
cambio, se tiene la seguridad que regresara a su equilibrio original (existe
especulacion estabilizadora). A diferencia del tipo de cambio flexible, donde las
fluctuaciones de esta variable provocan riesgos en las transacciones

internacionales e incertidumbre, generando especulacion desestabilizadora.

Un pais que enfrenta especulacién desestabilizadora tiende a ampliar las
fluctuaciones en el tipo de cambio; por ejemplo, ante una depreciacién, los
especuladores compraran mas moneda del resto del mundo, ya que tienen la
expectativa que seguird subiendo, y por tanto venderan la moneda local. Esto
genera ampliaciones en los movimientos de esta variable, como se muestra en la

siguiente figura.
Figura 9: Fluctuaciones en el tipo de cambio con especulacion estabilizadora y desestabilizadora

A Especulacién
e

desestabilizadora

/ .-’
4 Especulacion

estabilizadora

Fuente: Dominick S, “Economia internacional”, p.651
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La ultima ventaja que se considera con el tipo de cambio fijo es que impone
disciplina de precios. Por ejemplo, si un pais tiene un incremento del nivel general
de precios (inflacién), y este es mayor al resto del mundo, entonces se enfrentaria
a un déficit en la balanza comercial y una pérdida de reservas, debido a que las
personas preferirdn adquirir productos del resto del mundo, ocasionando una
depreciacién en el tipo de cambio. Los encargado de la politica econdémica, para
hacer frente a este problema, restringirian su tasa de inflacién excesiva mediante
una disciplina de precios, a diferencia del tipo de cambio flexible, donde los
desequilibrios en la balanza comercial se corrigen de manera automatica e

inmediata por las variaciones en el tipo de cambio.

Las ventajas y desventajas descritas anteriormente fueron analizadas por el
economista Robert Mundell en la teoria del Area Monetaria Optima, y llega a la
conclusién que es conveniente mantener el tipo de cambio fijo cuando los paises
enfrentan un choque similar. Por el contrario, es necesario mantener un tipo de

cambio flexible, cuando los paises enfrentan problemas de choques diferentes.

Por ejemplo, los paises de la Union Europea enfrentan choques similares,
lo que llevé a crear el Sistema Monetario Europeo (SME) con la finalidad de tener
mayor integracion de los paises miembros. Para lograr este objetivo se crea la
unidad de cuenta “Europan Currency until”,’* el cual se rige bajo el tipo de cambio
fijo pero ajustable a un margen determinado, si esta unidad sale del margen, se
deben adoptar medidas correctivas para evitar que siga fluctuando fuera del

margen establecido.

'* Esta unidad de cuenta europea es determinada por el promedio ponderado de cada una de las
monedas de los paises miembros.
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3. El trilema de la economia abierta

A partir del siglo XIX, la economia ha evolucionado a través de una variedad de
sistemas monetarios internacionales. La visién que se analizara es un inevitable

trilema que tiene lugar para alcanzar un balance interno y externo.

El trilema de la politica monetaria, propuesto por Mundell (1963), establece
que la politica monetaria enfrenta 3 objetivos prioritarios, que no pueden ser
efectuados de forma simultanea: la estabilidad del tipo de cambio, libre movilidad
internacional de capitales, y la implementacién de politicas monetarias autbnomas

orientadas al logro de objetivos internos.

Para entender este trilema, Marcus Fleming (1963) analiza los efectos que
tiene la economia cuando se establece un régimen de tipo de cambio flexible con
libre movilidad de capitales y autonomia de la politica monetaria. Llega a la
conclusién que el Banco Central intervendrd en la politica monetaria para
incentivar la inversion usando la expansién monetaria (disminuyendo la tasa de
interés interna), sin embargo, la reduccion de esta variable provocara salida de
capitales, ademas déficit fiscal, y esto ird acompanado con una depreciacion del
tipo de cambio.

Esta depreciacidén, a su vez, genera una mejora en la balanza comercial,
incentivando el empleo e ingreso, de esta manera se llega a un nuevo equilibrio,
como se puede apreciar, la politica monetaria tiene una estrecha relacién con el

sector externo y el sector publico.

La relacion antes mencionada por Fleming, es retomada por Mundell (1963)
cuando establece unas condiciones de equilibrio sectoriales y sus respectivas
restricciones, mostrando la manera como se financia el gasto para cada sector de

la economia, esto se puede apreciar en la siguiente tabla."

'S El déficit de los sectores, son deducidos de la “Ley de Walras”, la cual establece una relacién
sistémica entre los mercados, misma que consiste en que tanto equilibrio como en desequilibrio, la
suma del valor de las demandas excedentes sea igual a cero. El equilibrio de mercado es
considerado cuando el gasto es igual a la produccion:

43



Tabla 3. Flujo de Cajas por Sectores.

Bienes Reservas Internacionales Dinero Valores
. Tenencia de divisas por Desatesoramiento del Sector Endeudamiento
Gobierno T-G . o -
parte del Tesoro Nacional Publico Publico
Sector Pan_|0|pa0|on del sector Desatesoramiento del Sector Endeudamiento
) I-S privado en moneda . .
Privado . Privado Privado
extranjera
Dinero de las explotaciones
Sector Incremento en Reservas . ) .
) M-X . del sector extranjero en la Salida de Capital
Extranjero Internacionales

produccién nacional

Contribucién neta del
Banca sistema bancario a la Venta de divisas Expansion monetaria
cuenta corriente

Fuente: Elaboracion de Robert Mundell, “Capital Mobility Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates”
*T-G se conoce como el déficit presupuestario

Ventas de mercados
abiertos

*|-S se conoce como exceso de inversion sobre ahorro
*M-X Se conoce como déficit en la balanza comercial

De esta manera, se considera un equilibrio cuando el déficit presupuestario,
el exceso de inversion sobre ahorro, y el déficit en la balanza comercial, son igual

a cero. Diaz Valencia (2012) menciona:

...el mercado de capitales esta en equilibrio cuando el sector externo y los
bancos nacionales estan dispuestos a acumular el aumento de la deuda
neta del gobierno y del publico. EI mercado de divisas esta en equilibrio
cuando el aumento real de las reservas es igual a la tasa en que el banco
quiere comprar reservas. El mercado monetario esté en equilibrio cuando la
comunidad esta dispuesta a acumular el aumento de la oferta de dinero
ofrecido por el sistema bancario (p.17)
Mundell parte de este equilibrio para explicar la disyuntiva cuando existe
movilidad internacional del capital, la primera alternativa es conducir a la politica
monetaria a objetivos internos,'® la segunda es renunciar a la autonomia de la

politica monetaria y establecer el régimen de tipo de cambio fijo.

Se puede observar en la figura 10, las tres propiedades anheladas en un
régimen monetario internacional.

Y=C+I+G+(X-M)

O visto de otra manera, las salidas son igual a las entradas:
C+S+M+T=C+I+X+G

S-DH=(X-M)+(G-T)

'® Se consideran objetivos internos (0 domésticos) a la inflacién y los ciclos econémicos.
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Figura 10: Triangulo de la imposibilidad

Estabilidad del tipo
de cambio

Libre Movilidad

Internacional de

Autonomia de la

Politica Monetaria Tipo de Cambio
Flotante Cabitales

Fuente: Dominick S, “International Economics”, p.510

Se concluye inicialmente, que sélo dos objetivos prioritarios pueden ser
alcanzados simultdneamente, razoén por la cual se deberd renunciar a uno de
ellos. Las principales herramientas que se usan para el logro de estas tres
prioridades varian de acuerdo con cada caso. Por ejemplo, cuando un pais decide
mantener tipo de cambio fijo, el instrumento fundamental sera la fijacion de la tasa
de interés, y agregar un nivel de tolerancia ante fluctuaciones en el tipo de cambio,

antes de la intervencién del Banco Central.

Para el caso de la libre movilidad de capitales y la autonomia de la politica
monetaria, el gobierno fijara la tasa de interés (si esta es atractiva generard un

ingreso de capitales) para intervenir en la oferta monetaria.

Por ultimo, para la autonomia de la politica monetaria, se fijara una tasa de
interés y el gobierno estara comprometido a la compra y venta divisas para cumplir
el objetivo de entrada y salida de capitales.

Para entender el funcionamiento de los instrumentos que son utilizados para

cada objetivo, se analizara de manera detallada los movimientos que se tienen en
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diversas variables, ante cambios en la politica fiscal y monetaria, para cada
posible combinacién derivado del tridngulo antes visto.

3.1 Renuncia de la autonomia de la politica monetaria

En el capitulo anterior se demostr6 que, con tipo de cambio fijo, la autoridad
monetaria se compromete a mantener el valor de la moneda local con respecto a
la moneda extranjera, por lo tanto, el pais que se maneja bajo este régimen,
seleccioné la estabilidad del tipo de cambio y la movilidad de capitales, como sus

dos objetivos a realizar (renuncia de la autonomia de la politica monetaria).

También se observé que, bajo este régimen, la politica monetaria no es
efectiva, por lo que el equilibrio se dara a través de la politica fiscal, esto se va a

demostrar mediante movimientos que se generen con la politica fiscal y monetaria.

Como se observa en la figura 11, ante un estimulo fiscal donde la curva IS
se desplaza a IS’, se eleva el nivel de ingresos y genera un incremento en la tasa

de interés interna, ocasionando la entrada de flujos de capital al pais local.

Figura 11: Expansion fiscal con la renuncia de autonomia de la politica monetaria

L

Fuente: elaboracién propia
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El incremento de la demanda de moneda local (y la disminucién de demanda
de la moneda del resto del mundo) generaria una apreciacién del tipo de cambio,
por lo que, para mantenerlo en el nivel anunciado, el Banco Central disminuye la
oferta de moneda extranjera,'” intercambiando moneda nacional por la del resto

del mundo, viéndose reflejado en desplazamiento de la curva LM a LM'.

Analizando ahora un escenario donde el Banco Central incrementa el ingreso
mediante una expansién monetaria (desplazando la curva LM a LM’), se observa
en la siguiente figura que la tasa de interés interna sufre una disminucién,

ocasionando salida de capitales del pais local.

Figura 12: Expansion monetaria con la renuncia de autonomia de la politica monetaria

LM

Fuente: elaboracién propia

La salida de capitales genera una disminucién en la demanda de moneda local
(y por tanto, un incremento de la demanda de moneda extranjera) y para mantener
el tipo de cambio anunciado, el Banco Central disminuye la oferta de moneda
extranjera (vendiendo moneda extranjera por local), trayendo consigo la reduccién
de la oferta monetaria, desplazando nuevamente LM’ a LM.

' La curva de oferta de divisas (Oe) se grafica de manera horizontal, debido a que no existe
posibilidad de producir o incrementar el nivel de monedas.

47



Con esto se concluye que si se efectia de forma simultanea la estabilizacion
del tipo de cambio y libre movilidad de capitales, la politica monetaria no es
eficiente, en otras palabras, se pierde autonomia monetaria bajo el tipo de cambio
fijo.

3.2 Renuncia a la estabilizacién del tipo de cambio

Ahora se observara la eleccion de mantener la autonomia de la politica monetaria
y libre movilidad de capitales, renunciando a la estabilizacion del tipo de cambio.
En el capitulo anterior se analizdé que, bajo un régimen de tipo de cambio flexible,
la politica fiscal es inefectiva, mientras que la politica monetaria logra adquirir esta
condicién. Al igual que en el apartado anterior, esto se demostrard mediante

fluctuaciones en la politica fiscal y monetaria.

Se inicia con una expansion fiscal (figura 13) donde la curva IS se desplaza
a IS’ y la tasa de interés interna sufre un aumento, generando un diferencial de
tasas respecto a la del resto del mundo, ocasionando con esto, una apreciacion
del tipo de cambio (existe mayor demanda de la moneda local).

Figura 13: Expansién fiscal con la renuncia de la estabilidad del tipo de cambio

Fuente: elaboracién propia
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Este incremento tiene repercusiones sobre la balanza comercial, ya que
incrementan las importaciones (y una reduccion de las exportaciones),
ocasionando deterioro en la politica fiscal, lo que llevara a que la curva IS’ tenga

de nuevo un desplazamiento hacia IS, regresando asi a su equilibrio original.

Para el caso de la expansion monetaria donde la curva LM tiene un movimiento
hacia LM’, la tasa de interés interna sufre una reduccién generando un diferencial
de tasas respecto a la del resto del mundo, llevando con eso, a una salida de
capitales, como se puede apreciar en la siguiente figura.

Figura 14: Expansion monetaria con la renuncia de la estabilidad del tipo de cambio

L

Cdl
S
Cdl

Ao

Fuente: elaboracién propia

La disminucion de la demanda de moneda local genera depreciacién en el tipo
de cambio, beneficiando a la balanza comercial ya que incrementan las
exportaciones (mientras que las importaciones se reducen), y ocasiona que la

curva IS tenga una expansion hacia IS’ llegando asi al nuevo nivel de equilibrio.

Se concluye que, con la renuncia de la estabilidad del tipo de cambio y la
eleccion de la autonomia de la politica monetaria para objetivos internos, la

politica fiscal es ineficiente, mientras que la politica monetaria es eficiente.
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3.3 Renuncia a la libre movilidad de capitales

Ahora observaremos el caso de mantener la estabilidad del tipo de cambio y
autonomia de la politica monetaria, dejando a un lado la libre movilidad de
capitales. Para esta eleccion se considera que en el corto plazo no existe curva
MC, ya que la tasa de interés local puede diferir con la del resto del mundo, en

otras palabras, en el corto plazo se va a operar como economia cerrada.

Como se observé en capitulos anteriores, una expansion monetaria en el
corto plazo (economia cerrada) y con eso un desplazamiento de la curva LM a la
LM, se llega a un nuevo equilibrio en el que existe una disminucién de la tasa de
interés interna y un incremento de la demanda agregada (figura 15). Esto genera
como primer punto, un incremento en la cantidad de créditos otorgados, asi como
un aumento en las inversiones en el que las empresas pueden demandar mayor
capacidad laboral e incrementar o renovar su maquinaria. Ademas, al haber mas
dinero en circulacion, los agentes pueden aumentar tanto sus compras locales
como del resto del mundo (incremento de importaciones), por ello se deduce que
la balanza comercial tendra fluctuaciones sélo cuando existan cambios en las
expectativas internas. Por dltimo, esta expansion monetaria generara un
incremento en la tasa de inflacibn que se prevera para evitar errores en los

pronosticos de los agentes.

Figura 15: Expansion monetaria con renuncia a la libre movilidad de capitales

LM’

Ql)'

Fuente: elaboracién propia
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Por otro lado, una expansion fiscal genera un desplazamiento de la curva IS
a IS’, ocasionando un incremento de la demanda agregada y un aumento de
diferencial de tasas, llegando asi a un nuevo equilibrio. Esto genera una
disminucién en el consumo privado e inversion, en el que las familias pospondran
su consumo actual y las empresas dejaran de demandar trabajo y mantendran
estables sus niveles tecnoldgicos. En otras palabras, una expansion fiscal provoca
el efecto crowding out.”® Ademas, el incremento de la tasa de interés interna
genera una disminucion de la tasa de inflacion.

Figura 16: Expansion fiscal con renuncia a la libre movilidad de capitales

Fuente: elaboracion propia

Se concluye que con la renuncia de la libre movilidad de capitales ya no es
necesaria la igualdad entre la tasa de interés interna y la del resto del mundo, por
lo que los movimientos en la politica fiscal y monetaria podrian ir enfocados hacia
objetivos internos. Sin embargo, el problema que se suscitaria con una expansion
fiscal seria el efecto Crowding Out (analizado posteriormente). Caso contrario a
una expansion monetaria, donde la disminucién en la tasa de interés podria ser

benéfica para la economia.

'® Se conoce como efecto desplazamiento (Crowding Out) a la situacién en la que un aumento del
gasto publico desplaza o reduce al gasto privado. (Sachs & Larrain, 2002)
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4. Teoria y politica econémica: el abandono de la politica fiscal

Para entender la politica econdmica que se realizan, no solo en nuestro pais, es
necesario primero conocer la teoria econdémica, ya que con eso se permite
explicar, predecir y controlar los fendbmenos econdémicos y a partir de esto, generar
acciones de politica econémica, sabedores que la politica monetaria se refiere al
uso de la tasa de interés, agregados monetarios, tipo de cambio, reservas
bancarias, entre otros; y la politica fiscal, al uso de impuestos, emisién de deuda, y

déficit fiscal.

Las ultimas acciones de politica que se han llevado a cabo han mostrado
mayor atencién en la politica monetaria, abandonando consigo la fiscal, debido a
que su uso es poco viable para lograr los objetivos de las politicas econémicas,
por lo que este apartado tiene como finalidad explicar las razones por la cual esta
se ha desatendido, llegando a la conclusién que su uso genera tres problemas
principales: un incremento de la tasa de interés que genera un desplazamiento de
la intervencion privada por la intervencién publica, inflacién, y en el largo plazo,
ineficiencia en el uso de emision de deuda, ya que no genera efectos en las

decisiones de los agentes.

4.1 Incremento en la tasa de interés y el efecto Crowding-Out

Los resultados de la politica fiscal discrecional,'® tienen como base fundamental la
teoria econémica, y el modelo mas utilizado para su analisis es el Modelo 1S-LM
que muestra la intervencion de la autoridad fiscal y monetaria en el sistema
econdmico. A partir de eso, el producto agregado (Q), es definido como la suma
que se destina al consumo (C), al ahorro (S), y al pago de impuestos (T); o visto
de otra manera, es la suma del gasto en consumo (C), gasto en inversién (1), y

gasto en gobierno, ambos expresados e igualandolos como,

Q=C+S+T (4

"% una politica discrecional es aquella que no existe una regla basica que permita homogeneizar las
decisiones ingreso-gasto por parte de las autoridades fiscales, por lo que queda al juicio de los
policymarkers.
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Q=C+I+G (5
S-ND=G-T) (6)

La ecuacién (6) muestra que la autoridad fiscal puede incurrir en déficit o
superavit, del mismo tamano que el déficit o superavit en el mercado ahorro-

inversion.

Por otro lado, como se formaliza en la ecuacién (7), el ahorro se define
como la diferencia entre el ingreso y el consumo, y esta a su vez es una funcién
positiva de la tasa de interés (r), mientras que la inversion es una funcion negativa

de la misma, como se expresa en las ecuaciones (8) y (9), de la siguiente manera,
S=0-C (7)
S=Sr);S>0 (8)

I=1(r);1<0 (9)

Sustituyendo estas 3 ecuaciones en la ecuacién (5) y diferenciando sus

términos,
G=Sr)—-I1(r) (10

dr_ 1 1
dG  S—1 an

En efecto, se analiza que la ecuacién (11) debe ser estrictamente positiva,
es decir, una expansion fiscal conlleva a un incremento en la tasa de interés,
ocasionando un aumento en el ahorro y una reduccion en la inversion. Este
exceso de ahorro lleva a la autoridad fiscal a incrementar sus niveles de inversién

para mantener la igualdad entre ahorro e inversion.

Observando este escenario en una economia abierta, donde existe libre
movilidad de capitales y autonomia del Banco Central, una expansién fiscal

genera un incremento de la tasa de interés interna, que atraera capitales al pais,
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ocasionando una apreciacion del tipo de cambio y con eso, el deterioro de la
balanza comercial, ya que incrementan las importaciones, mientras que las
exportaciones se ven afectadas, este deterioro sera neutralizado, generando
nuevamente un ajuste en la tasa de interés interna, entonces un incremento de la
politica fiscal modifica la participacion del sector publico y el sector privado ya que
el déficit de inversion privado debe ser absorbido por el sector publico, generando
el efecto Crowding-Out.

4.2 Monetizacion del déficit e inflacion

Se dice que existe déficit fiscal cuando los gastos son mayores a los ingresos, por
lo que la autoridad fiscal debe financiar esa diferencia, mediante la emisién de
deuda o la monetizacion.?’ Analizando nuevamente la ecuacién (6), podemos
observar que puede existir un déficit fiscal, debido a que el ahorro es mayor a la

inversion.

Por otra parte, al considerar la monetizacidén del déficit en el Modelo I1S-LM,
es necesario introducir la existencia del dinero, formalizdndolo de la siguiente

manera,

dM,

Tl p(©Df(t)  (12)

Donde:

aM, L . . ‘. .

—; expresa la variacion del dinero en circulacién, respecto al tiempo
p(t): representa el nivel general de precios en el periodo t

Dy (t): el déficit fiscal en el mismo periodo
Para analizar la relacion entre el déficit fiscal y la inflacién, es necesario
considerar la ecuacién cuantitativa del dinero, expresada de la siguiente manera,

M@V () =p)q() (13)

Donde:
V(t): velocidad del dinero

%% Se conoce como monetizacion de la deuda cuando el Banco Central del pais en cuestion compra
deuda publica, generando un incremento en la cantidad de dinero y eso a su vez, genera
problemas de inflacion.
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q(t): volumen de produccion de la economia

Aplicando a la ecuacién (13) logaritmos neperianos, y diferenciandolo respecto

al tiempo, obtenemos,
ImM(t) +InV(t) =Inp(t) +Inq(t) (14)

MoV p g
MO VO p@® 90

(15)

Donde:
W: tasa de crecimiento de la base monetaria
v

m: tasa de crecimiento de la velocidad del dinero

%: tasa de crecimiento de los precios

%z tasa de crecimiento del producto

La ecuacion (15) permite relacionar las variables en un escenario dinamico,

sustituyendo (12) y (13) en esta ecuacion, quedando de la siguiente manera:

b D@ Ve q@®
>0~ "990 Ve @

(16)

Con esta ecuacion se puede mostrar que una variacion en la relacién deuda-

Df(t)
@)’

monetizacién de la deuda genera un proceso inflacionario de la misma magnitud.

producto provoca variaciones en la tasa de inflacion, es decir, la

Observando ahora el caso de una economia abierta, se introduce la ecuacién
de la Teoria de la Paridad de Poder Adquisitivo (PPP),?!

p(t) =e(®p () (17)

Donde:

p(t): nivel de precios de la economia local en el tiempo t
e(t): tipo de cambio

p*(t): nivel general de precios en el resto del mundo

?! La teoria de Paridad del Poder adquisitivo (PPP del inglés Purchasing Power Parity) calcula el
tipo de cambio entre dos divisas para que su poder adquisitivo sea equivalente.
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Asumiendo que el nivel de precios en el resto del mundo es constante,
aplicando logaritmos a la ecuacion (17) y diferenciandolos respecto al tiempo, se
obtiene:

dp(t) de(t)
dt  _ dt

= 18
RGN
Ademas, igualando la ecuacion (16) con (18) y considerando que ddp((t? Py
de(t) . . . S
que = ¢, se arriba la siguiente ecuacion:

ac)

()Df(t) Ve q®
e(t) q@) V) q(@)

(19)

Con esta ecuacion se concluye que, en una economia abierta, la monetizacion
del déficit también causa problemas inflacionarios, ya que el aumento de los
saldos monetarios de los agentes generard una apreciacion de la moneda
extranjera, puesto que intentardn cambiar moneda local por la del resto del
mundo.

4.3 Emision de deuda y el largo plazo

Para el analisis de la politica fiscal, existe un teorema conocido como “Teorema de
Equivalencia Ricardiana” el cual, 2 para mostrarlo sin tanta formalidad, se plantea
una economia cerrada con dos periodos de tiempo: en el periodo (t) el consumidor
toma decisiones de ahorro y consumo, y en el periodo (t+1) sélo de consumo, de
esta manera, el consumidor buscara el maximo valor presente de la utilidad de
ambos periodos,

1
V. =ulc) + 1+ pu(cz) (20)

Donde:
u(cyy: funcion de utilidad del primer periodo, determinada por el consumo del mismo periodo

?2 Este teorema fue propuesto por el economista David Ricardo y formalizado por Barro en 1974.
Sugiere que cuando un gobierno aumenta los gastos financiados con deuda para tratar de
estimular la demanda, esta en realidad no sufre ningin cambio.

57



p > 0: tasa de descuento
u(c,): funcion de utilidad del segundo periodo, determinadas por el consumo en ese periodo

Ademas, el consumidor tendra dotaciones iniciales en ambos periodos (y1Y y2),
las cuales pueden ser destinadas al ahorro y se pagara por ellos una cierta tasa
de interés; y al pago de impuestos que deben ser pagados en ambos periodos (T;
y T»). Por tanto, la restriccidén presupuestaria en ambos periodos esta formalizada

como,

n—Ti=c+a (21)
yz - TZ + al(l + T‘) = CZ (22)

Se considera a; como la tasa de ahorro, por lo que, en el segundo periodo, el
consumidor recibira esa tasa mas los intereses a la tasa r y, al no haber un tercer
periodo, ese ingreso disponible lo destina todo al consumo. De esa manera, se
incorpora la ecuacion (22) en (21), para arribar a la ecuacion intertemporal del
agente,

V2 T, C2

_T — = 23
e 1+1+r 1+7r Cl+1+r (23)

La hipétesis del consumidor sera: la maxima utilidad de (20), sujeto a (23), y la

condicién de equilibrio esta definida como,

u'(c)) 147
u(c) 1+p

(24)

La ecuacion (24) nos dice que el consumidor determinard sus decisiones
optimas de consumo y ahorro, con base a la igualacion entre la relacion de las
utilidades marginales y la relacién del factor de interés y el factor de descuento
(Villegas, 2015).

Por otra parte, el gobierno debe financiar su gasto (gs y g2) a través de emision
de deuda (b;) al cual pagaran una tasa de interés (r), y al pago de impuestos. Asi,

la restriccién del gobierno en los dos periodos sera,
g1=b+T; (25)
gz + bl(l + T‘) - TZ (26)
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En el primer periodo, el gobierno hara frente a sus gastos mediante los
impuestos y la emision de deuda, mientras que en el segundo utilizara los
impuestos recaudados para financiar sus gastos y pagar la deuda con intereses.

Por tanto, su restriccion intertemporal esta formalizada como,

92 _ T,
14+r S

g1t (27)

Sumando las restricciones presupuestarias del consumidor y el gobierno, se
obtiene,

Y2 C2 92
N Cl+1+r 1+r_‘g1+1+r (28)

Como se puede observar en la ecuacién (28), los impuestos y la deuda han
desaparecido, denotando que los agentes tomards sus decisiones
independientemente de la forma en que el gobierno financie su gasto.

Con esto se concluye que, en el corto plazo, los agentes actuales disfrutaran
del gasto del gobierno, sin embargo, el largo plazo el financiamiento del gobierno
tiene un efecto nulo, cuando se trata de las decisiones de los agentes econémicos,

y sélo significara un gasto impositivo para las futuras generaciones.

Por esas razones es que, para efectos de esta investigacidn solo se atiende la
politica monetaria y, por tanto, es necesario la modificacion de la curva LM por la
curva MP mediante la estrategia del Nuevo Consenso Macroeconémico, con el fin
de poder ser utilizada en el largo plazo, y poder analizar la relacién que la politica

monetaria tiene para influir en la tasa de inflacién.
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5. Del IS-LM al Nuevo Consenso Macroeconomico

El modelo IS-LM es un modelo de demanda agregada propuesta por John Hicks
en 1937. Este esquema relaciona, por una parte en el mercado de bienes, al nivel
de demanda agregada (Q)con el consumo(C), inversion (I) y gasto del

gobierno (G), como se pudo observar en la tabla 2, llegando a representar, por

medio de un grafico, una curva con pendiente negativa llamada curva IS. Por otro
lado, este esquema también construye un mercado monetario, relacionando a
cierto nivel de demanda agregada una tasa de interés que se encuentra en

equilibrio en dicho mercado (se asume que el mercado monetario se encuentra en

equilibrio cuando la demanda monetaria es igual a la oferta monetaria M” =M °,
como se pudo apreciar anteriormente, representandolo con una curva de

pendiente positiva, denominada curva LM.

Este modelo estuvo vigente desde finales de la segunda guerra mundial a
mediados de la década de 1970, dejando como uno de los principales aportes que
la economia tendera al pleno empleo en el largo plazo, sin embargo, en el corto
plazo se tienen que establecer politicas econémicas para resolver el desempleo,
ya que existe mayor sensibilidad en la inversion ante movimientos en la tasa de

interés.

No obstante, este esquema tuvo varias criticas que llevaron a la renuncia de
este modelo como estrategia para la creacion de politicas econémicas, dentro de
las cuales destacan: la incapacidad de reconocer las diferencias entre activos; su
aplicacién sélo funciona en el corto plazo, por lo que asume un stock de capital
fijo; presupone que el Banco Central tiene objetivos monetarios, pero en realidad
la autoridad no presta atencién a los agregados monetarios; los pardmetros deben
ser invariantes, ya que los agentes son incapaces de aprender de errores

pasados, entre otros. (Villegas, 2015).
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En consecuencia, se tuvo que sustituir esta estrategia por la llamada Nueva
Sintesis Neoclasica o Nuevo Consenso Macroecondmico, y tiene como principales
diferencias la sustitucién de la curva LM por una curva de politica monetaria (PM),
y el uso de una tasa de interés a corto plazo como herramienta fundamental. De
manera general, la curva de PM muestra la fijacion de una tasa de interés,
denominada tasa de interés nominal (objetivo), que influira en la tasa de interés
real (tasa que era usada anteriormente en el modelo 1S-LM).

Para poder comprender este nuevo esquema, es necesario primero conocer
de manera tebrica el modelo IS-PM, asi como su respectivo diagrama, vy

finalizaremos con la curva de Phillips.

5.1 La Politica Monetaria (Curva PM)

El Banco Central tiene como unico objetivo el control de la inflacién, y para lograr
esta finalidad, se llevan a cabo acciones que influyen sobre la tasa de interés, y de

esta manera, sobre el nivel de precios.

La variable que afecta de manera directa la actividad econdémica es la tasa
de interés real, por lo que es necesario conocer la relacion que existe entre esta
tasa y la nominal, y de esta manera intervenir en la primera tasa, a través de la
fijacion de la segunda. La fijacién de la tasa de interés nominal es considerada el
principal instrumento de la curva PM. Esta relacion se puede observar por medio
de la siguiente ecuacion, denominada ecuacion de Fisher,

i =R +7 (29)

Dénde:

l'[ : Tipo de interés nominal
R: Tipo de interés real

71: Tasa de inflacion

Esta ecuacion establece que la tasa de interés nominal esta dada por la suma

de la tasa de interés real y la tasa de inflacion o dicho de otra manera, la tasa de
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interés real no sélo depende de la tasa de interés nominal, sino ademas se debe

restar la tasa de inflacion.

Para poder influir sobre R mediante la fijacion de [,, es necesario establecer

un primer supuesto, conocido como “supuesto de rigidez de la inflacion”, que
supone que la tasa de inflacibn muestra rigidez y se ajusta lentamente con el paso
del tiempo, o en otras palabras, la inflacion no responde ante cambios en la

politica monetaria en el corto plazo (. Jones, 2009).

En relaciébn a lo anterior, se puede observar graficamente (figura 17) la
representacion de la curva IS y la curva PM que muestra la tasa de interés real
que el Banco Central decide fijar, ademas, se puede observar que la tasa de

interés real se iguala a la productividad marginal del capital.?®

Figura 17: Diagrama I1S-PM

R=r \ MP

IS

0 Y

Fuente: Charles I. Jones, "Macroeconomia”, p. 389

A partir de esta figura, se puede observar la estrategia que el Banco Central
utiliza para provocar cambios en la actividad econémica. Para el caso de una

recesion, inicia con un incremento en R por encima de r, generando que las

empresas y consumidores disminuyan su produccion. Caso contrario, para una

expansién economica, el Banco Central decidira disminuir R por debajo de r,

B la productividad marginal de capital representa el rendimiento que genera una unidad adicional
de un factor de produccién al proceso productivo, manteniendo constantes los demas factores.

63



ocasionando que las empresas y consumidores aprovechen esta reduccién para
aumentar su nivel de inversion.

5.2 Curva de Phillips

A pesar de que en el apartado pasado se establecid el supuesto de rigidez de la
inflacion, es necesario conocer la relacién que tiene la produccion con la tasa de

inflacién, esto se analizara mediante la curva de Phillips. 2*

La vinculacién de estas dos partes inicia cuando las empresas tienen una
expectativa sobre cuanto va a incrementar la tasa de inflacion, ademas de la
situacion de demanda que tenga su producto, esta funcion se expresa

formalmente como,
7T =71 +0uY (30)

Dénde:

71 : Inflacion esperada

7T, : Inflacion esperada
U : Parametro que recoge la capacidad de reaccién de la produccién

Yt : Produccioén

La inflacion esperada esta sostenida en la tasa de inflacion que se presenté

en el periodo anterior, como lo muestra la siguiente ecuacion,

m o=, (31)

T -1

Esta ecuacién refleja “el supuesto de las expectativas adaptables”, el cual
hace mencién a un ajuste lento que llevan las empresas para prevenirse de la
inflacion, y de esta manera se logra realizar “el supuesto de rigidez de la inflacién”
mencionada anteriormente. Respecto a lo anterior, se puede sustituir entonces la
ecuacion (31) en la (30), obteniendo lo siguiente,

? La tasa de inflacion es la variacion porcentual que experimenta el nivel general de precios el
proximo ano.
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T =1, +UY, (32)

Esta ultima ecuacion muestra que la inflacién actual estara dada por la tasa
de inflacién en el periodo anterior, mas el nivel de produccién que se tenga en el
corto plazo. A saber, que si no existen cambios en la actividad econdomica
(expansidn o recesion), la tasa de inflacién sera la misma que el afio anterior. Sin
embargo, si existe expansion econdémica, entonces las empresas estaran
produciendo por arriba del nivel potencial, llevando consigo un incremento en la

tasa inflacionaria.

Figura 18: Curva IS-PM y Curva de Phillips

IS

Ar,

Az, <0 Curva de

Phillips
/ Az, >0

*Fuente: C. Villegas, “Del modelo IS-LM al nuevo Consenso Macroecondmico”, p.p 18

Nl

Con esto se concluye que el uso de la tasa de interés de referencia para la
politica monetaria facilita, a comparacién del uso de la cantidad de dinero, las
decisiones de politica economica. Ademas, se tiene presente los efectos que

genera una expansion (recesion) econémica en materia de precios.
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6. Evolucion y andlisis de la economia de Vicente Fox Quesada
a Enrique Pena Nieto

Como se observé en capitulos anteriores con el nuevo modelo conocido como
Nuevo Consenso Macroecondmico, las nuevas politicas econdémicas estaran
dirigidas principalmente hacia movimientos en la politica monetaria, aceptando la
ineficiencia a la politica fiscal, en otras palabras, la politica monetaria actuara a
través de la tasa de interés (dependiendo de la situacion a resolver) generando
movimientos en el mercado cambiario que afectara indirectamente la situacion

fiscal.

La economia mexicana desde el afio 2000, con la llegada de Vicente Fox a la
presidencia, sera el punto de partida para este analisis, ya que, en primer lugar,
observaremos que la politica econémica llevada a cabo en estos ultimos tres
sexenios siguid con el principal objetivo de crecimiento econdmico sostenido en el
mercado externo, pero ahora sostenido en la politica monetaria. Por esa razén, se
analizara en un primer apartado la politica econémica llevada a cabo bajo la
presidencia del Partido Accion Nacional (PAN), el cual mantuvo el poder
presidencial durante dos sexenios. El segundo apartado hara referencia a las
acciones llevadas a cabo bajo el mandato presidencial del Partido Revolucionario
Institucional (PRI) a partir de su toma de poder en 2012. En ambas secciones se
analizaran los movimientos de la tasa de interés generados por parte del Banco
Central, y las ventajas y desventajas del uso de este nuevo modelo econémico.

6.1 Politica monetaria bajo la presidencia de Vicente Fox
Quesada y Felipe Calderdn Hinojosa (2000-2012)

Para entender y analizar la situacién econdmica en estos sexenios, es necesario
primero conocer el significado del llamado riesgo pais. Las fluctuaciones en la tasa
de interés interna son ocasionadas principalmente por el nivel de riesgo pais que
se presente en cada nacion, entendida ésta como la probabilidad de que un pais,

emisor de deuda, sea incapaz de resolver a sus compromisos de pago de deuda,
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capital e intereses, en los términos acordados, en la cual, las agencias
calificadoras usaran factores politicos, sociales y econémicos para determinar el

nivel de riesgo.

Con la llegada a la presidencia de Vicente Fox, uno de los principales objetivos
que presentd en su Plan de Desarrollo Nacional fueron aumentar los recursos que
irilan enfocados al abatimiento de pobreza, educacion, vivienda y salud, mediante
una reforma fiscal que ampliaria la base de contribuyentes, gravando los bienes
suntuarios y el capital especulativo nacional y extranjero. Ademas, se propuso la
creacién de un nuevo impuesto conocido como Impuesto a las Transacciones
Monetarias, todo esto con la finalidad de tener menor nivel de endeudamiento

publico.

Sin embargo, con los datos obtenidos del Comité Técnico para la Medicion
de la pobreza,? se observé que, en el transcurso de esos 6 afios, el combate a la
pobreza no fue significativo, ya que al inicio de su gestion se tuvo una cifra
registrada de 53.6 millones de pobres que logré disminuir al final del sexenio a
47.4, entre los cuales el 24.2% se encontraban en un nivel de pobreza extrema,
ganando un ingreso diario inferior al indispensable para cubrir con las necesidades
de educacion, salud, vestido, calzado, vivienda y transporte publico, esto segun
datos de SEDESO. (Enciso, 2013).

®® Este comité fue creado por la Secretaria de Desarrollo Social (SEDESO) en 2001, con la
finalidad de obtener cifras oficiales y confiables para la medicion de la pobreza.
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Figura 19. Evolucion de la pobreza por ingreso nacional, porcentaje de personas, 2000-2006
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Fuente: estimaciones de CONEVAL con base en ENIGH 2000 a 2006

*Pobreza de capacidades aglomera carencias de salud, educacion y

seguridad social

Otro de los objetivos que marcaron su gestion, fue combate del crimen

organizado, enfocado principalmente al combate del narcotrafico. Esto lo haria
mediante la legalizacién de la produccion, venta y distribucién de ciertas drogas,
con la finalidad de romper la estructura econémica de las que obtienen grandes
beneficios las mafias. Sin embargo, a pesar de erradicar 17,781 hectareas de
sembradios de marihuana y amapola en el primer afno de gestién, durante todo su
sexenio surgieron mas carteles, generando con esto mayor inseguridad, esto
segun “las diferencias en la politica de drogas en los afos de Fox, Pena y
Calderén”.

Pese al surgimiento de carteles, la tasa de homicidios dolosos en este
sexenio fue menor, comparado a los tres sexenios anteriores y al sexenio de
Felipe Calderdn (el cual analizaremos posteriormente), logrando una disminucion
de 5.32 puntos porcentuales respecto al sexenio anterior, como se observa en la

siguiente figura.
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Figura 20: Tasa de homicidios derivados del narcotrafico, periodicidad: sexenal, 1982-2012
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Nota. Los datos fueron tomados de una muestra de 100 mil habitantes a lo
largo de cada sexenio.

Estos eventos presentados a lo largo de su gestion condujeron a las
principales empresas calificadoras de riesgo,? a exponer el rating mostrado en la
figura 25, el cual se observa que durante los primeros 3 afnos de su gestion, las
calificaciones se situaron por debajo del grado de inversién promedio,?’ (entre —BB

a—-BB+) y en los ultimos afios alcanzaron una calificacién promedio de —BBB.

% | as instituciones calificadoras tienen como principal funcién informar al mercado sobre los
riesgos reales que enfrentan los inversionistas. Las agencias que dominan el mercado son:
Moody'’s, Estandar & Poor’s y Fitch.

%7 Se le conoce como grado de inversién a la categoria de calificacion crediticia que engloba varios
tipos de rating con menor probabilidad de quiebra. La capacidad de pago adecuada (o promedio)
para considerarse grado de inversidn (segun las tres agencias calificadoras mas importantes) es
BBB.
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Figura 21. Evolucién de la calificadora crediticia en México, largo plazo en moneda extranjera
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Fuente: Pérez Marquez, “Estudio de evolucién de Calificadoras del Mercado de Seguros y
Fianzas”, 2018

Las calificadoras, que dan a conocer el calculo del riesgo pais, condujeron a
gue Banxico aumentara en mayor medida la tasa de México, alcanzando un riesgo
promedio de 6.63 con la finalidad de evitar salida de capitales el cual, el diferencial
de tasas se agudiz6 en los primeros 3 anos (en que las calificaciones se
encontraban por debajo del grado de inversion, como lo observamos
anteriormente). Comparado con el préximo sexenio, donde a pesar de seguir
siendo mayores las tasas de Meéxico, el diferencial entre estas dos tasas fue

menor, con un promedio de 4.45, como se puede apreciar en la siguiente tabla.
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Tabla 4. Tasa de interés de México y Estados Unidos, periodicidad anual, 2000-2012

Periodo Tasg de Fqndeo Tasa de Fondos Riesgo Pais (México)
ancario Federales
2000 16.16 6.23 9.93
2001 11.89 6.23 5.66
2002 713 1.66 5.47
2003 6.11 1.12 4.99
2004 6.78 1.35 5.43
2005 9.31 3.21 6.10
2006 7.23 4.96 2.27
2007 7.23 5.01 2.22
2008 7.82 1.92 5.90
2009 5.59 0.15 5.44
2010 4.59 0.17 442
2011 4.48 0.10 4.38
2012 4.49 0.14 4.35
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico y Reserva Federal
*La tasa de Fondos Federales es conocida como la tasa de interés de referencia de E.U.A

Sin embargo, al analizar la tabla 5, en el transcurso de los primeros 3 afos
de gobierno, la entrada de capitales dirigidos a la cotizacion de la bolsa continu6 a
la baja, llegando para el 2002 con una disminucién de inversion de cartera de
0.01%. Con esto se observa, como primer punto, que un incremento de spread de
tasas no necesariamente conduce a mayor entrada de capitales al pais, y una de
las razones por la cual esto sucede, es por la gran dependencia comercial que
México tiene hacia Estados Unidos.
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Tabla 5. Inversion de Cartera (% PIB), 2000-2012

Periodo %
2000 0.06
2001 0.02
2002 -0.01
2003 -0.02
2004 -0.32
2005 0.38
2006 0.29
2007 -0.05
2008 -0.31
2009 0.46
2010 0.04
2011 -0.56
2012 0.48
Nota. Elaboracion propia con datos
de Banco Mundial

Durante esos primeros tres anos de gestion, Estados Unidos cruzaba por
un periodo de recuperacién debido al estallido de la burbuja financiera conocida

como “Burbuja de las punto-com” %

en el que algunas empresas, al no obtener
beneficios ni financiamiento, llegaron a la quiebra o a fusionarse con otras de la
misma rama, y las de gran tamano llegaron a perder hasta 5 billones de dolares
para el 2000, por lo que, para evitar mas salida de capitales, fue necesario subir

su tasa de interés a 6.23% durante el 2000 y 2001.

Esta fue la principal razén por la cual, a pesar de haber una salida de
capitales de Estados Unidos y un incremento de la tasa de interés de México, la
inversién dirigida hacia la cotizacién en la bolsa de valores (inversion de cartera)

no incremento.

Si bien la inversién de cartera tuvo una fuerte disminucién, se puede
apreciar en la figura 22, que una gran parte de la inversion externa fue destinada
hacia la Inversion Extranjera Directa, debido a que dos de los tres sectores

% La burbuja punto-com fue un periodo comprendido entre 1997 y 2000, donde se produjo un
fuerte crecimiento de los valores economicos de las empresas relacionadas con el internet,
llegando a provocar una fuerte burbuja econémica que llevé a la quiebra a una gran cantidad de
empresas.
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tuvieron gran dinamismo en esos primeros anos. En el caso del sector
manufacturero, la mayoria de las empresas dedicadas a vehiculos automotrices y
equipos electrodomésticos estuvieron muy vinculadas al mercado competitivo
favorecido por el comercio exterior. El sector de servicios fue el que tuvo mayor
auge, logrando crecer a 203.96% de 2000 a 2001, viéndose reflejado en mayores
ventas en el mercado interno y externo, especialmente en la actividad de
transporte y comunicaciones, debido al incremento de carga transportada, un
aumento en el nimero de pasajeros y mayor dinamismo en comunicaciones

telefénicas y via satélite.

Figura 22. Inversion Extranjera Directa, millones de délares, 2000-2018
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Fuente: elaboracion propia con datos del INGI, 2000-1018

Por esos motivos, y aunque observamos anteriormente que la entrada de
capitales estuvo enfocada hacia la inversion extranjera directa, mas que hacia la
inversion de cartera, el tipo de cambio se mantuvo sin mostrar oscilaciones
drasticas, con un promedio de 9.48 pesos en los primeros tres anos de gobierno,
como se aprecia en la figura 23.
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Figura 23. Tipo de cambio pesos por dolar
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Por otra parte, se puede observar que desde el afio 2000 y hasta el 2017,
siempre se tuvo déficit comercial, aunque se presentaran fendmenos de
apreciacién o depreciacién en el tipo de cambio, y esto es debido a, como se
menciond anteriormente, la gran dependencia que tenemos de Estados Unidos,
donde éste tendra para México el mayor porcentaje de participacién total (con mas
del 50%) a diferencia de los otros paises con quien cuenta también tratados

comerciales.

Tabla 6. Participacion comercial de México con Estados Unidos

Periodo % (l:Ie participacién .
Exportaciones Importaciones

2000 90.74 75.41
2005 87.66 56.22
2010 83.55 50.95
2015 83.93 49.78
2017 82.61 48.61
2018 82.63 48.80
Nota. Elaboracién propia con datos de Banxico

En conclusion, de este primer apartado, la mayoria de las variables se
moveran con base al riesgo pais con que califiquen las instituciones calificadoras.
Sin embargo, cabe resaltar que las decisiones de los inversionistas no siempre se
coordinaran con estas instituciones, ya que muchas veces siguen sefales de
mercado, difiriendo asi con la calificacion dada. En otras palabras, siempre
existiran situaciones no contempladas que generaran cambios en las decisiones
de los inversores, y a pesar de ser mas grande el diferencial de tasas, estos no

siempre invertiran en ese pais.

Con el término de periodo de Vicente Fox, el PAN vuelve a ganar las
elecciones, tomando posesién como presidente de México Felipe Calderon
Hinojosa el primero de diciembre del 2006. Este gobierno siguié con los mismos
objetivos planteados en el 2000, pero ahora dandole prioridad al Estado de
Derecho, en el que haria perseverar la ley mediante el combate al crimen

organizado, empleando al ejército mexicano para tareas de seguridad nacional.
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Para lograr este objetivo, el presidente llevd a cabo un acuerdo conocido como
“Esquema Hemisférico de Cooperacion Contra la Delincuencia Organizada
Transnacional”. Este fungiria como un organismo que emprenderd acciones en
contra del crimen organizado y estaria financiado con recursos obtenidos de su
mismo combate. Las primeras actividades realizadas fueron: el intercambio de
informacion entre agencias policiales y ministeriales, fortalecimiento de
instituciones para detener el flujo de armas, dinero y personas involucradas en la
delincuencia, y el trabajo en conjunto sobre dos pilares, uno encargado de la
creacién de acciones y programas publicos, y el otro se ocuparia del intercambio

de informacion.

Sin embargo, esta lucha ocasion6 que su sexenio fuera el mas violento de
estos tres periodos, teniendo un total de 121,683 muertes dolosas desde el 2007
al 2012, y una tasa de crecimiento de 193.64% al final del periodo, como se puede
observar en la figura 25.

Figura 25: Saldo total de muertes derivados de la narcoguerra, 2007-2012
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Fuente: elaboracion propia con datos del Secretariado Ejecutivo del Sistema Nacional de
Seguridad Publica, 2007-2012

Otro de los objetivos que fueron planteados a lo largo de su sexenio fue el
impulso a la infraestructura, cuyas estrategias se plantearon en el “Programa

Nacional de Infraestructura 2007-2012”, logrando con esto crear el Fondo Nacional
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de Infraestructura, donde a partir del 2008 se comenzd a disponer de los recursos
destinados a inversion para crear carreteras, modernizar el transporte, servicio de
agua, etc. Ademas, este programa planted proyectos para impulsar obras como la
“Hidroeléctrica la Yesca” cuyo objetivo era generar mas electricidad para asegurar
una reduccion al cambio climatico; “el puente Baluarte” y “el puente Albatros”
creados con la finalidad de facilitar el intercambio comercial con base a la posicién
geografica con la que México cuenta; “el tunel emisor Oriente” el cual es una obra
hidraulica que evitaria inundaciones al conducir el agua en una cantidad de hasta
150 metros cubicos por segundo; y por ultimo “la planta de tratamientos de aguas
residuales de Atotonilco” que ayudaria a tratar el agua y esta se usara para regar
hectareas en Hidalgo, incrementando asi su potencial agricola, esto segun la
Coordinacién de Asesores de la Oficina de la Presidencia de la Republica.

Este proposito mencionado anteriormente se consider6 como uno de los
logros alcanzados durante la presidencia de Calderén, el cual tuvo mayor ventaja
respecto a los demas objetivos debido al apoyo financiero de la IED, que como
observamos en la figura 26, la mayor cantidad de inversiones fueron dirigidas
hacia el sector secundario. Analistas de la Casa de Bolsa de Santander estimaron
que la inversién en infraestructura durante ese periodo alcanzé el 5.5% del PIB.
(Urgarte, 2012)

Por otro lado, uno de los principales objetivos que fue cumplido, de manera
parcial, fue la disminucién de la tasa de desempleo. Como puede observarse en la
siguiente figura, la tasa de desocupacién tuvo un incremento que se agravo a
partir del 2009, a causa de dos situaciones: la primera se trata de la crisis del 2008
y las consecuencias derivadas de este problema (tema que sera tratado
posteriormente) y la extincién de organismos descentralizados como fue Luz y
Fuerza del Centro, el cual generd diversos danos colaterales entre los cuales
destacan el desempleo de mas de 44 mil personas.
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Tabla 7. Tasa de desocupacioén, Serie desestacionalizada, 2006-2012

Periodo Y%
2006 3.52
2007 3.61
2008 3.88
2009 5.34
2010 5.27
2011 5.18
2012 4.89
Nota. Elaboracion propia con datos de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE)

Durante este sexenio, la principal situacién externa que afect6é el crecimiento
de México fue la crisis del 2008 iniciada en Estados Unidos. Sin embargo, este
problema se originé desde el 2002, donde la FED decidié disminuir la tasa de
interés de manera drastica con la finalidad de generar un incremento en los
créditos hipotecarios. Como puede observarse en la tabla 4, la tasa de fondos
federales sufrié una disminucion de 4.57 puntos porcentuales a partir del 2002,
ocasionando que los créditos hipotecarios fueran mas accesibles y las personas
pudieran especular sobre los precios de las viviendas e incrementar el precio de
las hipotecas (respaldados por los inmuebles) generando una burbuja inmobiliaria.
Al paso de los afos, los precios fueron incrementando, ocasionando que la FED
tuviera que subir nuevamente la tasa de interés en 3.35 puntos porcentuales del
2002 al 2005, y para el 2007 esto generaria una disminucion de la venta de casas,
el desplome de activos, y un incremento de cartera vencida, ya que las personas

dejaron de pagar la deuda que tenian en los bancos, ocasionando asi su quiebra.

Esto afect6 a México claro esta, ya que los bancos de inversion y tenedores de
bonos hipotecarios que quedaron en quiebra estaban situados en varias partes del
mundo, incluyendo las economias en desarrollo, ocasionando repercusiones en

toda la estructura financiera internacional y con ello una recesion mundial.

Por otro lado, México dejé de percibir entrada de capital destinado a las
acciones bursdtiles, ya que todos los inversionistas optaron por tener menor

rentabilidad, pero con menor riesgo, invirtiendo en titulos de gobierno, y parte del
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dinero que se encontraba invertido fue retirado del pais, ocasionando una fuga de
capitales, que logré llegar a nUmeros negativos, como se observa en la tabla 5.

La disminucién de demanda de la divisa mexicana entre el 2006 y 2008,
ocasiond que para el 2009 el peso tuviera una gran depreciacion, que paséd de
$10.90 en 2006 a $13.49 en 2009, como se logra apreciar en la figura 27. Sin
embargo, con esta depreciacién no se logré que las exportaciones mexicanas
incrementaran, debido a la recesion por la que cruzaba Estados Unidos, que frend
el gasto de los consumidores, el desplome de las inversiones y la pérdida de
empleo. Ademas, las importaciones provenientes del pais vecino del norte también
se vieron afectadas, llegando a disminuir de 56.22% a 50.95% del 2005 al 2010
(tabla 6).

Todas estas situaciones internas y externas ocasionaron que México no tuviera
gran crecimiento econémico como lo habia planteado Calderén al inicio de su
periodo, teniendo una caida del PIB de 5.5% durante el 2009, y un crecimiento
promedio de 2.2% en esos seis anos. Se ha considerado que, si no se hubiera
generado la crisis del 2008 y la depresién mundial, México hubiera crecido en un
promedio de 3.5%, logrando acercarse a la tasa estimada de Calderén; y eso
puede observarse en el aumento de la calificacion crediticia que se le otorgd a
México durante esos anos (figura 25).

6.2 Politica monetaria bajo la presidencia de Enrique Pefa Nieto
(2012-2018)

El PAN deja el poder con la llegada de Enrique Pefia Nieto como nuevo presidente
de México, el primero de diciembre del 2012, teniendo como principal objetivo el
fomento a la competencia econdmica mediante un impulso al sector energético,
crecimiento de inversidn en infraestructura, la reduccion de la economia informal y
la creacion de una reforma fiscal integral, esto en materia de crecimiento
econdmico. Ademas, otros objetivos planteados en el Plan de Desarrollo 2012-
2018 fueron generar mayor calidad en los sectores de salud, educacion y
seguridad.
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Este sexenio estuvo marcado principalmente por 11 reformas estructurales
aplicadas con la finalidad de cumplir cada uno de los objetivos marcados
anteriormente. Sin embargo, desde el 2013 con la creacidén de estas reformas, al

término de su periodo, los objetivos propuestos se lograron solo de forma parcial.

Respecto a la disminucion de problemas sociales, no se logré un
mejoramiento significativo. En materia de combate a la pobreza, el rango de
pobreza moderada incrementé a 2.6 millones de personas del 2012 al 2016,
mientras que la pobreza extrema sélo logré disminuir 2.1 millones en el mismo

periodo, como se observa en la siguiente figura, esto segun datos de Coneval.

Figura 26. Indicador de pobreza, millones de personas, 2012-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos del Coneval, 2012-2016

El principal motivo por el que estos problemas no tuvieron un cambio
positivo, fue porque no hubo gran mejoria en cuestion del empleo, el cual solo se
logré disminuir de 4.89% a 3.32% a lo largo de su sexenio, como se puede
apreciar en la siguiente tabla.
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Tabla 8. Desempleo total (% de la poblacién activa total), 2012-2018

Periodo %
2012 4.89
2013 4.91
2014 4.81
2015 4.31
2016 3.86
2017 3.42
2018 3.32
Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial

Respecto a la seguridad, este objetivo tampoco fue cumplido en su
totalidad. Por una parte, en los primeros tres anos de gestion el crimen organizado
se redujo hasta 10% comparado con el sexenio de Felipe Calderén, sin embargo,
a partir del 2016 con la captura de varios lideres de carteles, la tasa delictiva
aument6 considerablemente, alcanzando una cantidad total de 41,195 homicidios
alo largo del 2018.

Adicional a esto, el acontecimiento social mas importante que se presento
en este periodo fue la desaparicion de 43 estudiantes normalistas de Ayotzinapa
en 2014, confrontados y secuestrados, presuntamente por la policia municipal,
donde diversas investigaciones han generado diferentes versiones, pero a la fecha
ninguna ha sido comprobada debido a la falta de evidencia, pericia, y
probablemente corrupcion.

Por otro lado, la principal situacién externa que afecté de manera directa al
crecimiento mexicano fue la llegada a la presidencia de Donald John Trump a la
presidencia de Estados Unidos el 20 de enero del 2017, y a partir de su gestion
México ha presentado una situacion de constantes amenazas de restriccién de
comercio exterior mediante imposicion de aranceles y la incertidumbre de la firma
del TLCAN (conocido en la ahora como el T-MEC).%

# E| Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC por sus siglas en espafiol) es el
acuerdo comercial entre estos tres paises de América del Norte que sustituira al Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN).
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A pesar de que las reformas estructurales no tuvieron resultados positivos,
el riesgo pais de México no tuvo movimientos generados por ese lado, debido a
que desde un inicio se previno que los resultados se lograrian observar en un
largo plazo. Sin embargo, los movimientos sobre el spread de tasas de interés
fueron causados por factores externos.

Como se puede apreciar en la siguiente tabla, a partir del 2015 Estados
Unidos comenzd a subir su tasa de interés, debido a dos motivos principales: el
primero referente a una critica que hizo el presidente Dondald Trump acerca de
las bajas tasas de interés y que esto estaba generando una economia falsa, y la
segunda causa fue por un andlisis que hicieron los especialistas en materia
econdmica y social teniendo como resultado que Estados Unidos podria soportar
un alza de la tasa de referencia, ya que en afnos pasados habia logrado reforzar,
sobre todo, el nivel empleo, ademas, respecto a su estabilidad de precios, se
registr6 una disminucién de la tasa de inflacién que pasé de 0.76% en 2014 a
0.73% en el 2015, por lo que esa variable también estaba reforzada. Por esa
razén, la FED decidi6 incrementar la tasa de referencia, pasando de 0.13% a
0.40% del 2015 al 2016, y llegando para finales del 2018 con una tasa promedio
de 1.83%.

Tabla 9. Tasa de interés de México y Estados Unidos, 2012-2018

. Tasa de Fondeo Tasa de Fondos Riesgo Pais
Periodo Bancario Federales (México)
2012 4.49 0.14 4.35
2013 3.98 0.11 3.87
2014 3.22 0.09 3.13
2015 3.05 0.13 2.92
2016 4.16 0.40 3.76
2017 6.71 1.00 5.71
2018 7.69 1.83 5.86

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico y Reserva Federal

Estos movimientos de la FED ocasionaron que la tasa de interés de México
también tuviera un incremento, para evitar salida de capitales, pasando de 3.05%
a 4.16% durante el 2016, y llegando a una tasa promedio ponderada de 7.69% al
término del periodo de Pena Nieto.
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Estos movimientos de la tasa de interés fueron favorables para México en
cuestion de entrada de capitales, ya que, desde el primer afo de gestion de Pena
Nieto, México tenia una disminucidén de la inversion, alcanzando para 2013 una
tasa negativa de 0.19%. A partir del incremento de tasas, las inversiones tuvieron
una mejoria, llegando para el 2017 con un maximo porcentaje de 0.89% en
inversién de cartera, todo esto reflejado en la tabla 10.

Por el lado de la Inversién Extranjera Directa, también hubo un incremento
de 2.24 puntos porcentuales del 2012 al 2013, dirigido principalmente hacia el
sector secundario. En la figura 26 de puede apreciar que la inversién hacia la
industria repunt6 en el 2013 con 40 mil millones de ddlares.

Tabla 10. Inversion de Cartera e Inversion Extranjera Directa (% PIB), 2012-2018

Periodo IC IED
2012 0.48 1.48
2013 -0.19 3.72
2014 0.37 2.39
2015 0.31 3.17
2016 0.88 3.35
2017 0.89 2.68
2018 0.20 2.83

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco
Mundial

De manera conjunta con la inversion total, se puede observar que durante
los primeros tres anos de gobierno de Pena Nieto el tipo de cambio se mantuvo
oscilando entre 12 y 13 pesos por délar. A partir del 2015 con las amenazas
impuestas de Donald Trump hacia México, el tipo de cambio se fue depreciando
de manera gradual. Sin embargo, el desplome del peso frente al doélar se dio en el
transcurso del 2017 donde los inversionistas reaccionaron a un discurso del
presidente norteamericano donde hacia mencién de un muro fronterizo para evitar
el paso de migrantes, y la imposicibn de gravamenes a empresas
estadounidenses que pretendan importar o exportar hacia México. En la figura 27
se puede observar que el desplome del peso que alcanzé un maximo de 22 pesos
por dolar.
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Figura 27. Tipo de cambio peso por délar, periodicidad: diaria, 2012-2018
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México, 2012-2018

Por otro lado, las acciones de Banxico de utilizar las reservas
internacionales para poder salvar al peso del desplome que sufri6 no fueron
suficientes, ocasionando varias criticas dentro, de las cuales destacaron las del
presidente de la Comisiéon de Presupuesto y Cuenta Publica de la Camara de
Diputados, Alfonso Ramirez Cuellar, acerca de la veracidad de su intervencion,
mencionando que lo unico que habia logrado es el mal uso de hasta 2 mil millones
de ddlares en subastas. En la tabla 11 se puede observar que a partir del 2015
(ano donde comenzd a depreciarse la moneda) las reservas internacionales
tuvieron una disminucién en la tasa de crecimiento, alcanzando el menor

porcentaje en el 2016 con -5.91% de crecimiento respecto al afio anterior.
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Tabla 11. Reservas Internacionales, periodicidad: anual, 2012-2018, millones de dblares y tasa de
crecimiento 2012-2018

Periodo Millones de dblares % de crecimiento

2012 1,886,681.30

2013 2,039,179.40 8.08
2014 2,257,922.70 10.73
2015 2,249,520.10 -0.37
2016 2,116,538.70 -5.91
2017 2,086,882.50 -1.40
2018 2,081,449.80 -0.26

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico

Por ultimo, la depreciacién comenzada en 2015 pero con el repunte en el
2017 genero al final un aspecto positivo en la balanza comercial, pues como se
puede observar en la figura 28, aunque la tasa de crecimiento de las
exportaciones e importaciones estuvieron un porcentaje negativo en 2015 y 2016,
para el 2017 las exportaciones crecieron por encima de las importaciones (esto
debido a la depreciacién cambiaria del peso frente al doélar) alcanzando una tasa
de crecimiento de 9.49% respecto al 2016 (88 puntos base por arriba de las

importaciones en ese mismo periodo).
Figura 28. Tasa de crecimiento de importaciones y exportaciones, periodicidad anual, 2012-2018
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI, 2012-2018
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En general todas las variables tuvieron un asentamiento en el 2018, debido
a que un mes antes de dejar la presidencia, Pefia Nieto logré firmar el Tratado
comercial con Estados Unidos (conocido ahora como T-MEC), generando
nuevamente cierta certidumbre para los inversionistas. De esa manera se logré
estabilizar el tipo de cambio y con eso favorecer a la balanza comercial mediante
un crecimiento en las exportaciones e importaciones mexicanas (esta ultima por
arriba de la primera, recordando que la dependencia hacia Estados Unidos sigui6
siendo un aspecto fundamental también durante este sexenio).
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CAPITULO
7

RETROSPECTIVA Y ANALISIS DE LA
ECONOMIA MEXICANA BAJO LA
PRESIDENCIA DE ANDRES MANUEL
LOPEZ OBRADOR
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7. Retrospectiva y anadlisis de la economia mexicana bajo la
presidencia de Andrés Manuel Lépez Obrador

La llegada a la presidencia de Andrés Manuel Lopez Obrador ha sido de los
momentos mas significativos en la historia de México ya que, como se menciond
en capitulos anteriores, es la primera vez que gana la presidencia un candidato
ajeno a los dos partidos hegemoénicos del pais, ademas de ganar con un amplio
margen de votos, evidenciando una aceptacién generalizada de los mexicanos, de

todos los estratos econémicos, sociales y educativos.

Desde la toma de posesion, el primero de diciembre de 2018, la economia
mexicana ha cruzado por trayectorias positivas y negativas, producto de ciertas
acciones tomadas de manera drastica, siendo las principales en estos 6 meses de
gobierno: el combate al robo de gasolina, la cancelacion del aeropuerto de
Texcoco, descontrol de la migracion provenientes de paises del sur, la
reestructuracion de ingresos del gobierno que afectaron principalmente al sector
salud, el gran incremento en la inseguridad del pais, y las acciones tomadas con
intencién de reducir la dependencia que México tiene hacia Estados Unidos vy

otros factores externos.

Con base en estos temas mencionados, este capitulo tendrd como
propésito principal hacer una retrospectiva positiva y negativa de todas las
acciones llevadas a cabo, para posteriormente realizar un andlisis acerca de los

cambios que tendra México a la luz del trilema monetario, para el fin del sexenio.

Una de las primeras actividades ejecutadas en los primeros meses de la
presidencia fue la lucha contra el robo de gasolina, donde, aunque si bien las
acciones aplicadas fueron consideradas drasticas, en la actualidad se puede decir

que ha sido uno de logros, pues ha generado mas beneficios que problemas.

Todas las estrategias fueron realizadas con el objetivo de disminuir las

pérdidas provocadas por el robo de gasolina, donde se estima que Petrbleos

89



Mexicanos habia tenido pérdidas de aproximadamente 30 mil millones de pesos al
ano, siendo reconocida esta cifra por Carlos Trevifio, Director General de Pemex.

El primer paso fue cerrar los ductos para evitar que los ladrones extrajeran
la gasolina, y para poder distribuir el producto, se utilizaron 1,600 pipas o carros
cisternas con capacidad de transportar entre 30 y 40 mil litros de combustible. Sin
embargo, al inicio de este proceso, se presentaron casos de desabasto de
gasolina principalmente en los estados de Guanajuato, Querétaro vy
Aguascalientes, que llegaron a afectar de manera econdmica a todas las
pequenas empresas, y generando temor, pues si este desabasto se prolongaba,
podria generar problemas de suministro de otros productos. Por otro lado, este
miedo ocasiond que en los demas estados quisieran prevenir de este problema,
comprando grandes cantidades de gasolina y con eso, incrementando su
demanda, siendo muy dificil satisfacer esta necesidad. Como puede observarse
en la siguiente figura, en enero del 2019 la venta interna de gasolina tuvo un
desplome de 745 a 706.8 miles de barriles diarios, debido a la poca capacidad de

distribuirla eficientemente sin usar los ductos.

Figura 29. Volumen de ventas internas de gasolinas automotrices, miles de barriles diarios,
diciembre 2018-junio 2019.
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI, 2018-2019
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Ademas, una de las acciones mas criticadas para la resolucion de este
problema, fue la adquisicién de 571 pipas provenientes de Estados Unidos que
fueron operados por la Secretaria de Defensa Nacional, el cual generd un gasto de
85 millones 393 mil ddlares.

A pesar de todos estos obstaculos provocados en esos momentos de
preocupaciéon, a la fecha se ha estimado que estas estrategias han tenido un
impacto positivo para esta empresa, reportando en varias regiones del pais un
incremento de las ventas mayor al 20%, un aumento de venta en todo el pais de
4.85% de enero a mayo del ano en curso, y una disminucion del 93% del robo de
gasolina, estimando que a finales del 2019 el ahorro sera de 32 mil 617 millones

de pesos, esto segln informacién de Onexpo Nacional A.C.*°

Cabe destacar que las acciones llevadas a cabo sobre este tema fueron las
que mas apoyo tuvieron de la poblacidén mexicana, ya que a pesar de que en un
inicio se torné complicado, la mayoria de las personas estaban de acuerdo en la
importancia de este cambio. Este resultado se pudo apreciar mediante una
encuesta realizada por Consulta Mitofsky,®' donde de una muestra de mil
habitantes se tuvo como resultado que el 55.9% de las personas estaban
convencidas de las acciones llevadas a cabo por el presidente, mientras que el

43% no estaba de acuerdo (el porcentaje restante no respondio).

Sin embargo, a pesar del resultado visto sobre este asunto, los siguientes
temas tratados a partir de este momento, han ocasionado grandes debates,
llegando incluso a oponer a gran numero de los mexicanos sobre la gestion del

actual presidente.

80 Onexpo Nacional A.C es la unién de asociaciones de gasolineros mas grande de México y tiene
como principal objetivo agrupar a las personas morales dedicadas al expendio de petroliferos,
brindando servicios de asesoria y orientacion en los ambitos de cualquier indole que en su ramo
sean requeridos.

%" Consulta Mitofsky es una empresa que lidera el campo de la investigacion de la opinién publica,
presentando toda la informacién para el disefio de estrategias, estimaciones de proyeccién y
evaluacion del desempefo de México, Estados Unidos y Centroamérica.

91



Enfocandonos ahora al tema de la cancelaciéon del proyecto NAICM,* el
gobierno de Lépez Obrador inicia una encuesta a la poblacibn mexicana en
octubre del 2018 acerca de la cancelacion del aeropuerto en Texcoco, esto debido
a que el proyecto tenia varias desventajas en cuestion social, ambiental y urbana,
dentro de las que destacaban la afectacion de cimientos de viviendas aledanas
debido a la explotacion de las minas para el abastecimiento de tezontle y basalto
que serian usadas para la nivelacion del aeropuerto; una sobrepoblacién en un
lugar que sufria de desabasto de agua; condicién desfavorable del suelo, ya que
este proyecto estaba siendo disenado en un antiguo lago, ocasionando que en
largo plazo se venciera debido al peso de la infraestructura.

Por otro lado, la creacion de este aeropuerto alcanzaria costos por arriba de lo
presupuestado en la presidencia de Pena Nieto, elevandose a 212 mil millones de
pesos (el monto original contemplado era de 169 mil millones de pesos), lo que
ocasionaria que otros proyectos de infraestructura se vieran afectados, ya que la
mayoria de la inversién (publica y privada) estaria dirigida hacia este destino.

No obstante a las desventajas mencionadas anteriormente, la construccion del
aeropuerto también traeria consecuencias favorables a la economia de México,
siendo de las principales, una derrama econdémica ocasionada por un incremento
de la actividad turistica y comercial que podria alcanzar mas de mil millones de
dolares anuales; la atraccidn de inversidén extranjera, que ayudaria a incrementar
la productividad y generar empleo; y por ultimo, la contratacion de mano de obra
de manera directa e indirecta, produciendo hasta 450 mil empleos, ayudando con
eso al crecimiento del pais.

En consecuencia, de todos los puntos tratados con anterioridad, la consulta

nacional para decidir si se mantendria, cancelaria o reacondicionaria la

%2 El Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México (NAICM) fue un proyecto disefiado
bajo el gobierno de Enrique Pena Nieto y comenzando su construccién en 2014, siendo catalogado
como el segundo proyecto aeroportuario mas costoso del mundo, y teniendo como principal
objetivo generar un crecimiento econémico a través de la atencion de demanda de pasajeros y
mercancias.
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construccion del actual aeropuerto generd gran polémica, obteniendo entre el 25 y
28 de octubre el 69.95% de votos a favor de su cancelacion.

Esta decisibn tuvo afectaciones macroeconémicas muy importantes,
observandose en primer lugar, las reacciones negativas sobre la inversion
extranjera directa. El nuevo aeropuerto era considerado uno de los mas grandes
proyectos en infraestructura, y por consiguiente gran parte de la IED iria enfocado
a su construccion, la noticia sobre su cancelacion generé que en el 2018 hubiera
una gran disminucién de la inversion dirigida hacia el sector construccién del
61.69% respecto al 2017. Cabe mencionar que la IED habia tenido un incremento

del 232% del 2014 al 2017 (afio donde comenz6 su construccion), esto segun
datos del INEGI.

Esta incertidumbre de los inversionistas exiranjeros y nacionales hacia la
gestion de las finanzas de México, combinado con la disminucion del flujo de IED
ocasiond que el peso tuviera una de las depreciaciones mas grandes desde que
Donald Trump tomé el poder. Como puede observarse en la siguiente figura, a
partir de la noticia en octubre del 2018, el peso tuvo una depreciacién frente al
dolar que pasé de 19.19 pesos a 20.26 en el siguiente mes.

Figura 30. Tipo de cambio pesos por doélar, periodicidad: mensual, 2018-2019
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México, 2018.2019
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A partir de ese momento, la moneda mexicana ha estado sufriendo gran
volatilidad, debido a diversas situaciones sociales, politicas y econdémicas
suscitadas dentro y fuera del pais (analizadas posteriormente), que han llevado a

generar gran incertidumbre en este primer semestre de gobierno.

Otros de los problemas que se ha presentado a lo largo de la gestion de Lopez
Obrador, ha sido la crisis en los sectores primordiales, enfatizandose en el sector
salud y educacion. Este tema es considerado relevante, ya que a pesar de que
juega un papel en la politica fiscal mas que en la politica monetaria, un problema
social de esta magnitud logra aumentar el riesgo pais de México, por lo que
también sera usada posteriormente para analizar las consecuencias de las

acciones de Lépez Obrador a la luz del trilema econémico.

A inicio del 2019 se dio a conocer el Presupuesto de Egresos que, comparado
con el ano anterior, el sector educacién y salud tuvieron un incremento de 9.62% y

1.39% respectivamente, como se apreciar en la siguiente tabla.

Tabla 12. Presupuesto de Egresos (Salud y Educacién) 2018 y 2019

Sector 2018 2019 % crecimiento
Educacién Publica  $280,969,302,366 $308,000,434,721 9.62%
Salud $122,557,337,320 $124,266,865,116 1.39%
Fuente: elaboracion propia con datos del Presupuesto de Egresos de la Federacion 2018 y 2019

Las acciones que Lépez Obrador pretende llevar a cabo sobre estos sectores
fueron enfocadas a cumplir con su objetivo principal: “al final del sexenio, México
tendra un sistema con servicios eficientes y gratuitos, como en Canada o paises
Nordicos”, asegurando que para lograr eso es necesario antes combatir el robo de
medicamentos y materiales (o libros) escolares.

La principal accion que llevé el presidente en este sentido, fue una suspensién
de licitaciones para medicamento y materiales, debido a que varias empresas se
beneficiaban o daban favoritismo a un porcentaje muy pequeno de la poblacion.

Sin embargo, este “congelamiento” de los recursos destinados a la salud,
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ocasiondé que existiera desabasto de medicamentos, recorte de personal,
incumplimiento de pago a los médicos residentes, afectacion de programas de

salud, entre otros; llegando a considerarse como una crisis del sector salud.

La segunda decision que tomé el presidente para hacer frente al problema de
crisis fue la creacién del “Instituto Nacional de Salud para el Bienestar”,*® que
tendra como objetivo principal atender a los beneficiarios del seguro popular,
ademas de ofrecer apoyo a escuelas de medicina para que existan mas médicos
preparados. Esta ultima iniciativa ha logrado mantener relativamente tranquila a la
poblacién, ya que si es llevada de manera eficiente podra generar empleos,
ademas de mitigar el problema de desabasto de medicamentos y de especialistas

en medicina.

El siguiente tema que se tratara sera acerca de la migracién, ya que ha sido un
problema que genera mucha polémica sobre si es conveniente el apoyo a los
migrantes y cuales serian las afectaciones que México podria tener con nuestro

pais vecino del norte.

Al inicio de Gobierno de Lopez Obrador, una de las propuestas que llevaria a
cabo seria el apoyo hacia los migrantes, ofreciendo seguridad y buenas
condiciones para el cruce de sus paises origen hacia México, y a su vez hacia
Estados Unidos, esto debido a que las personas sudamericanas habian salido de
su pais en busca de empleo, por crisis econémicas, inseguridad o para reunirse

con sus familiares en Estados Unidos.

De esta manera, México propuso impulsar proyectos de atencion médica para
los migrantes y el establecimiento de una red de abogados para que puedan
apoyar a su defensa de derechos y tramite de visas; impulsar educacién hasta
nivel secundaria y con un sistema de seguridad en las regiones mas riesgosas de
Su pais para que ninos centroamericanos tengan conocimiento minimo a nivel
basico y con apoyo de becas para su sustentabilidad. Ademas, se propuso

% Este instituto pretende ser creado a partir de la extincion del Seguro Popular, por lo que a partir
de su creacidn existiran tres sistemas: Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS), Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales para Trabajadores del Estado (ISSTE) y este nuevo instituto.
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reforzar la interconexién fronteriza, mediante 950 kilometros de infraestructura en
carreteras y sistemas ferroviarios para facilitar el paso a los migrantes

centroamericanos hacia México.

Segun informacidn presentada en la conferencia de prensa del 28 de febrero
del 2019, el Secretario de Relaciones Exteriores, Marcelo Ebrard, informé que el
97.2% de los mexicanos residentes en otro pais, se encuentran en Estados
Unidos (36.08% residen en el estado de California y 22.71% en el estado de

)34

Texas, segun estimaciones del CONAPQO)”". Por otro lado, y como se muestra en

la figura 31, el 48% de los migrantes residentes en el pais del norte se encuentra
en condiciones de carencia de documentos, por lo que es necesario el apoyo del

gobierno mexicano para subsanar este problema.
Figura 31. Estatus de centroamericanos residentes en Estados Unidos, afo 2018
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Fuente: elaboracion propia con datos del CEPAL, 2018

Antes de iniciar el mandato de MORENA (Movimiento de Regeneracidn
Nacional) y con la promesa de campafa del presidente electo, desde octubre del
2018 comenz6 un transito descontrolado de caravanas migrantes. El primer grupo
fue de 7 mil migrantes, el cual fue apoyado por Lépez Obrador, ofreciendo trabajo
a personas que decidieran quedarse en México. La segunda caravana realizada el

% El Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO) tiene como objetivo principal la planeacion
demografica del pais para incluir a la poblacién en programas de desarrollo econémico y social.
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21 del mismo mes fue de mil hondurefios, quienes tuvieron un enfrentamiento con
la policia federal al momento de ingresar a tierra mexicana. La tercera caravana se
present6 en noviembre del 2018 con mil quinientos salvadorefios, y el gobierno de
Pena Nieto con la finalidad de frenar el paso hacia Estados Unidos, otorgdé apoyo
a los migrantes ofreciendo asilo o retorno a su pais origen. Por ultimo, se present6
un cuarto grupo de personas intentando llegar al pais del norte en el mismo mes,
que de acuerdo al Instituto Nacional de Migracién, detuvieron a 200 personas por
no tener la documentacion necesaria.

A partir de la toma de posesion del presidente actual, el primer mes se registré
una caravana de 2 mil migrantes el cual, para su apoyo se otorg6 una tarjeta de
visitante para que pudieran tener empleo mientras se quedaban en México. Pero
el grupo mas grande de migrantes se presentdé en marzo con 20 mil personas
conocido como “Caravana Madre”. Como puede observarse, desde la primera
caravana en octubre del 2018 a la sucedida en marzo del 2019, el numero de
migrantes incrementé a 185%, debido a que en el gobierno anterior intentd limitar
la migracion, comparado con este nuevo gobierno donde la cantidad de personas
no era controlable, por lo que hubo muchas molestias por parte de la poblacion
mexicana y de Estados Unidos.

La molestia de Donald Trump, por no haber detenido el flujo de migrantes, se
mostré desde la amenaza por deportar las personas ilegales de su pais, ademas
de la imposicion de aranceles hacia México, iniciando con un porcentaje del 5% de
los productos que nuestro pais les exporta, e iria incrementando gradualmente
hasta que el problema de migracién se haya detenido, afectando asi el acuerdo
comercial firmado con Estados Unidos y Canada.

De esta manera y con el acuerdo con Donald Trump de frenar la migracién en
un plazo de 45 dias, Lépez Obrador pone en marcha el uso de 6 mil elementos de
la Guardia Nacional para el reforzamiento del control de seguridad en la frontera

sur. Ademas, comienza a llevar a cabo el Plan de Desarrollo Integral para

97



Centroamérica,® con el objetivo de disminuir el nimero de migrantes. Por otro
lado, ofreceria apoyo a los migrantes para que en el trascurso de tiempo que
estuvieran en México se quedaran en albergues creados a través de
organizaciones sociales, y ofreceria 40 mil empleos en empresas maquiladoras en

el norte del pais.

Esto ultimo generd descontento de la sociedad mexicana, debido a que existe
un alto nivel de desempleo en el pais y el gobierno no esta tomando medidas para
revertir este problema. Como se puede apreciar en la siguiente tabla, de acuerdo
con datos del INEGI, durante el primer trimestre de Lépez Obrador la tasa de
informalidad laboral increment6 en 52 puntos base comparada al ultimo trimestre
del 2018, mientras que la tasa de desocupacién aumentd en 13 puntos. Para el
segundo trimestre, a pesar de haber disminuido la tasa de informalidad en 39
puntos, la tasa de desocupacion incrementé ligeramente en 2 puntos comparado

con el primer trimestre.

Tabla 13. Tasa de informalidad laboral y Tasa de desocupacién, periodicidad: trimestral, 2018-2019

Trimestre  Tasa de informalidad laboral ~ Tasa de desocupacion

IV.2018 56.46 3.36
1.2019 56.98 3.49
11.2019 56.59 3.51

Nota. Elaboracién propia con datos del INEGI.
*La tasa de informalidad es con base en el porcentaje de la poblacion ocupada

*La tasa de desocupacion es con base en el porcentaje de la poblacién
economicamente activa

Cabe recordar que para que exista crecimiento econémico es necesario atacar
el problema de desempleo, por lo que las medidas tomadas por el presidente
electo no van relacionadas con su objetivo de campafa de crecimiento econémico

al 4% al término de su sexenio.

% Este plan presentado por la CEPAL, tiene como objetivo principal buscar solucién a la migracion,
buscando impulsar inversiones en el sur de México, El Salvador, Guatemala y Honduras, ademas
de abrir programas de integracion y garantizar los derechos humanos de migrantes ilegales.
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Otra estrategia del presidente en cuestion que ha generado gran
incertidumbre hacia la poblacion e inversores, ha sido la idea de no intervencién al
exterior, ya que su prioridad seria resolver los problemas internos; y para el logro
de este proyecto, el presidente ha tomado en estos primeros meses de gestion, la

decisién de no viajar al extranjero, logrando mantener esa promesa a la fecha.

Respecto a este tema, Lopez Obrador manifesté desde el inicio de la
presidencia que no realizaria viajes al extranjero a menos que sea para la firma de
Acuerdos Internacionales como es el Plan de Desarrollo para Paises de
Centroamérica. De esta manera, ha mostrado su ausencia en foros
internacionales de relevante importancia como es el Foro Econémico mundial,®
presentado el 22 de enero, donde a pesar de que la CEPAL recomendé al
presidente asistir para presentar su proyecto de gobierno y asi atraer las
inversiones extranjeras, él decidié no ir con la justificacion de que necesitaba estar

presente en México para combatir el robo de gasolina.

Esta decisiébn fue muy criticada, ya que en esos primeros meses de
gobierno de constantes fluctuaciones y con la prediccién del Fondo Monetario
Internacional de que México creceria a un ritmo muy lento y que alcanzaria para el
2019 un crecimiento por debajo del promedio mundial, era necesario que el
presidente estuviera presente (o0 algun miembro del gabinete) para generar
certidumbre a los empresarios y de esta manera se pudieran atraer inversiones
extranjeras. Ademas, por el inicio de su gobierno, la asistencia de Lépez Obrador
era importante para que los inversores extranjeros pudieran conocerlo. Cabe
mencionar que en este foro se presentan mas de mil empresas situadas en los
niveles mas altos de liderazgo, los principales lideres politicos y de organizaciones
internacionales.

% El Foro Econémico Mundial (o Foro Econ6émico de Davos) es una organizacion privada e
internacional (patrocinada por grandes empresarios) creada en 1971 que lleva a cabo conferencias
con la finalidad de tratar temas actuales de impacto global.
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El segundo foro importante al que no asistié Lépez Obrador fue a la Cumbre
G20,% justificando que su gobierno estaria regido bajo la doctrina Estrada,®® o de
no intervencién a los problemas del extranjero, por lo que evitaria el tema de la
guerra comercial entre China y Estados Unidos. De esta manera, envi6 al
Secretario de Relaciones Exteriores, Marcelo Ebrard y al Secretario de Hacienda,
Carlos Urzta en su representacion, ademas de mandar una carta con sus
aportaciones, especificando que se necesita atacar el problema de migracion,
inseguridad, violencia y pobreza.

En esta reunion era también importante su asistencia, ya que de manera
directa hubiera podido negociar con Donald Trump respecto a la imposiciéon de
aranceles, al igual que poder diversificar a México en cuestibn a Tratados
Comerciales con la finalidad de mitigar las amenazas y sanciones por parte de

nuestro pais vecino.

Por otro lado, a pesar de que la mayor parte de la conferencia estaria
centrada en la posible solucién de la guerra comercial con China y Estados
Unidos, este se considera un tema mundial de gran importancia, ya que de
manera indirecta afecta a todos los paises desarrollados y emergentes,
enfatizando en los movimientos en la tasa de interés, fluctuaciones en los tipos de
cambio y con eso alteraciones en la balanza comercial, analizdndose estos

posteriormente.

Con base en lo anterior, el Ultimo tema a tratar, y el que es considerado de
mayor importancia respecto al sector externo, es la guerra comercial de Estados
Unidos con China. Tras varias amenazas de Donald Trump por imponer aranceles
a los productos provenientes de este pais asiatico, y sin haber llegado a ningun
acuerdo en la reunién G20, la reaccion de China para protegerse ante esta

conminacion fue en primer lugar la cancelacién de vuelos hacia Hawai a partir del

% La cumbre G20 (Grupo de los 20) es un espacio politico y econémico compuesto por 19 paises

mas la Unién Europea, y tiene como principal objetivo unir a paises desarrollados y emergentes
ara discutir sobre la economia mundial.

® La Doctrina Estrada fue una declaracién oficial promulgada en 1930 por el secretario de

Relaciones Exteriores, Genaro Estrada Félix, el cual sostenia que ninguna nacién puede intervenir

en los asuntos internos de otra.
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27 de agosto del afo en cuestidn; asegurando el reembolso de dinero de todas las
personas que tenian apartado algun vuelo después de esa fecha.

Pero la medida mas relevante que China llevé a cabo fue devaluar su divisa
(Yuan) afectando directamente a la balanza comercial de Estados Unidos, ya que
sus exportaciones disminuirian (al ser mas caro comprar productos americanos),
mientras que sus importaciones crecerian. Esto se hizo con la finalidad de
neutralizar los efectos de los aranceles impuestos, debido a que si es mas caro
comprar articulos estadounidenses ya no habria tanta demanda, por lo que
tampoco habria importaciones a las cuales poner arancel. Sin embargo, esta

accion afecté a la apreciacion de otras divisas, como es el euro, yen, etc.

Otro problema que ha generado esta guerra es la incertidumbre por parte
de los inversionistas, ya que todos los productos de renta variable han presentado
gran volatilidad, por lo que han optado por invertir en instrumentos de renta fija y

generando con esto una caida de las bolsas de practicamente todo el mundo.

Respecto a las afectaciones que se tiene hacia México, este enfrentamiento
genera gran incertidumbre en los mercados financieros, por lo que en varios
productos (como la gasolina) se deja de invertir, ocasionando una caida de los
precios generando como primer punto, un incremento en los precios del
consumidor mexicano. Ademas, este problema también se ve reflejado en una
disminucién del crecimiento econémico, debido a que al haber menos ingresos
publicos (derivado de la disminucién de venta de gasolina) no se puede destinar
mas dinero a los sectores primordiales como es educacion, salud e infraestructura

(por tanto, no puede haber un aumento del empleo).

Por el lado de las empresas mexicanas, la disminucién del comercio entre
estas dos potencias se ve afectada en el sentido de que Estados Unidos importa
de China productos primarios (0 intermedios) para después exportarlos como
insumos a las industrias mexicanas, por lo que, si estos articulos se ven
encarecidos por la imposicién de aranceles, de manera indirecta generaria un

encarecimiento y disminucion de la produccién mexicana. Adicional a esto, China
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buscaria exportar sus productos a otros paises del mundo, por lo que podria
desplazar los bienes de México.

Cabe mencionar en este ultimo punto que China siempre ha competido en
el mercado con los bajos precios de sus productos por lo que, si estos son mas
baratos que los articulos mexicanos, facilmente podré afectar las exportaciones de

nuestro pais.

Con base en las situaciones llevadas a cabo en estos siete meses de
gobierno y tratadas en la retrospectiva anterior, se pueden deducir los principales
movimientos en las variables macroeconémicas, que ademas ya se han estado

presentando desde agosto del afio en cuestion.

Primeramente, las acciones del gobierno, como fueron la cancelacién del
aeropuerto, la ausencia del presidente en conferencias internacionales
importantes, los movimientos del ingreso publico hacia los sectores importantes y
el apoyo a la migracién ocasionaron que los inversionistas extranjeros tuvieran
gran desconfianza para invertir en nuestro pais. Por otro lado, las tres calificadoras
de crédito mas importantes hicieron un recorte en la calificacién crediticia de este
ano debido a su reduccion en las expectativas de crecimiento, ocasionando una
disminucién en las inversiones de México y un proceso de fuga de capitales.
Como puede observarse en la siguiente tabla, desde octubre del 2018 con el
anuncio de la cancelacién del aeropuerto, la bolsa mexicana de valores sufrié una
caida del 11.23%, y a partir de esa fecha, la inversién de cartera ha sufrido de
gran volatilidad, llegando para julio y agosto con otra importante disminucién.
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Tabla 14. Variacion porcentual de indice de Precios y Cotizaciones, periodicidad mensual, octubre
2018-agosto 2019

Periodo Variacion %
oct-18 -11.23
nov-18 -5.03
dic-18 -0.22
ene-19 5.64
feb-19 -2.65
mar-19 1.07
abr-19 3.04
may-19 -4.14
jun-19 0.96
jul-19 -5.32
ago-19 -3.7
Fuente: elaboracion de Bolsa Mexicana de Valores

La principal causa por la que hubo la disminucién en el IPC en julio a 5.32%
fue por la decision de la FED de disminuir su tasa de interés de referencia en 25
puntos base con la finalidad de mantener su expansién econdémica y estabilizar la
cotizacién del délar. *° Esta decisién podria beneficiar a paises emergentes en
cuestion a la inversién extranjera que reciben, debido a que las tasas serian mas
atractivas, sin embargo, en agosto de este afno, México optd también por disminuir
su tasa de interés al 8%, y a pesar de que esta sigue siendo mayor a la de
Estados Unidos, los inversionistas consideraron que nuestro pais esta en peligro
de crecimiento latente, por lo que el riesgo que tomarian al invertir seria mayor al

beneficio que obtendrian.

La disminucién de demanda de pesos mexicanos, ocasionada por la salida
de capitales, gener6 que la moneda mexicana tuviera una depreciacién cambiaria
en el transcurso del mes de agosto, pasando de 19.05 a 19.51 en los primeros 15
dias del mes julio. Con este movimiento en el tipo de cambio se esperaria para los
proximos meses que hubiera un efecto favorable en cuestién a la balanza

comercial, al disminuir la cantidad de importaciones.

% El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el principal indice bursatil de la Bolsa Mexicana de
Valores, que mide el rendimiento que tiene el mercado con base en las variaciones de precio de
los titulos que se negocian en la bolsa.
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Lo primero que se lograria apreciar con estos movimientos en las variables
macroeconémicas, es que aparentemente se estd optando por una politica
monetaria expansiva, donde con la disminucion en la tasa de interés, generaria un
incremento en el consumo e inversion de la poblacion mexicana, en otras

palabras, habria mayor dinero en circulacién.

Cabe destacar que los movimientos por Banxico de la tasa de interés son
con la finalidad de mantener estabilidad en la moneda nacional y, al analizar la
figura 32 podemos llegar a la conclusidbn que esta disminucién de la tasa de
interés no tendria efectos negativos en el corto plazo sobre la inflacién, ya que a
partir de enero del ano se ha logrado obtener las menores tasas inflacionarias
desde el 2012, llegando para julio con una tasa de inflacion de 3.78%, por lo que
el Banco Central pudo reducir la tasa de referencia sin poner en peligro su
principal objetivo.

Figura 32. Tasa de inflacién general, no subyacente, noviembre 2018-julio 2019
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México, 2018-2019

Sin embargo, esta decisidén puede tener efectos negativos y positivos en el
largo plazo. Respecto al primer efecto, una disminucién en la tasa de referencia
genera salida de capitales (haciéndose mas notoria gracias al incremento del

riesgo de México). Sin embargo, ¢Cual es el porcentaje en que benefician las
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inversiones extranjeras a las empresas mexicanas? y ¢Las inversiones extranjeras

ayudan a so6lo un porcentaje de la poblacion?

Respondiendo a estas dos preguntas y como observamos en capitulos
anteriores, el mayor porcentaje de inversidn extranjera va destinada a la inversion
de cartera y a su vez, un porcentaje de esto va dirigido a empresas extranjeras
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (debido a la posibilidad de un
debilitamiento del peso que hace que varios inversionistas incorporen acciones de
otros paises); por lo que solo una parte de estas inversiones benefician
directamente a las empresas mexicanas, ademas, las empresas que cotizan en la
bolsa son las que dominan el mercado (grandes companias), por lo que el invertir
en estas s6lo podria beneficiar a la poblacion mexicana de manera indirecta

mediante la creacién de empleos.*

Respecto a la IED, el porcentaje destinado a este rubro es menor que en
inversidn de cartera, estas inversiones benefician de manera directa las empresas
mexicanas, al destinar el capital para construir maquinaria, crear empresas,
generar empleo, etc. Sin embargo, los inversionistas tampoco han visto viable este
modo de inversion en el transcurso del periodo de Lépez Obrador, debido a la

gran incertidumbre politica y social con que cuenta México.

Analizando estas dos formas de inversion, podemos deducir dos factores
importantes; el primero, es que ninguna empresa va a realizar su proyecto de
inversién basandose solamente en la inversion extranjera, ya que esta es muy
volatil y hay una gran probabilidad que, ante cualquier situacién, ajena o no al
pais, exista fuga de capitales. Lo segundo, es que la mayor cantidad de estas
inversiones solo van a ir destinadas a las grandes corporaciones, cosa que no
beneficiara tanto al pais, porque las pequefias y medianas empresas son el

principal motor de la economia, al concentrar el 78% del total del empleo y generar

0 Otra manera que el Sistema Bursatil puede impactar en la economia real es mediante las afores.
Sin embargo, este tema se dejara a un lado del andlisis por el hecho de que las inversiones por
medio de las Siefores son a largo plazo, por lo que una caida de la Bolsa no logra modificar las
decisiones de consumo e inversién en el corto plazo.
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el 52% del Producto Interno Bruto, esto segun datos de la Comision Nacional para
la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF).

Tabla 15. Micro, pequefas y medianas empresas, afio: 2018

Total de empresas Empleo generado

Micro 4,100,000 41.80%
Pequefias 174,800 15.30%
Medianas 34,960 15.90%

Fuente: elaboracion propia de datos de CONDUSEF

Cabe destacar que la disminucién en los precios de las acciones cotizadas
en la Bolsa Mexicana de Valores, generados por la fuga de capitales, afecta de
manera directa a los mexicanos que han invertido por este medio. Sin embargo,
segun datos de la BMV solamente el 0.4% de la Poblacién Econémicamente
Activa (PEA) tiene su dinero invertido en acciones, por lo que las fluctuaciones de
este mercado no logran afectar a gran parte de la poblacion. Caso contrario
pasaria con Estados Unidos, donde aproximadamente el 60% de las personas
tiene dinero invertido en la bolsa por lo que los movimientos del IPC si afectan de

manera masiva y directa.

Ahora analizando el efecto positivo que tendra la disminucién de la tasa de
interés bajo la decisién de una politica monetaria expansiva y, que tomando las
medidas adecuadas podran ayudar a lograr el propésito de Lépez Obrador sobre
el crecimiento econémico, se observa como primer eje que la reduccién de esta
variable ocasionard un incentivo a las personas y empresas mexicanas para poder

tener mayor endeudamiento y de esa forma incrementar su consumo e inversion.

El incremento del consumo beneficiara indirectamente al crecimiento
econdmico, ya que a pesar de que el dinero no se vaya en forma de inversion,
sino de gasto, favoreceria en un futuro a las empresas mexicanas, de tal manera
que estas puedan tener un crecimiento y a su vez afectar positivamente en el
Producto Interno Bruto.

A manera de analisis, el consumo funciona a partir del momento en que las

personas observan que tienen mas dinero para poder gastar, por lo que una parte
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de este se va al consumo (asumiendo que la otra parte la reservan para el ahorro),
generando con esto mayor demanda de los productos mexicanos y extranjeros. El
beneficio que tiene para el PIB es desde el momento en que las empresas, con la
finalidad de satisfacer el incremento de demanda, aumentan la cantidad de
empleos, lo cual hace que se vea reflejado en esta variable de crecimiento.

Respecto a la inversion, las empresas al observar que existe un incremento
de demanda de sus productos podran solicitar un préstamo, ya sea bancario o de
otra naturaleza, con la finalidad de expandir su negocio o adquirir equipo mas

eficiente, incrementando de esta manera su inversion.

Como es bien conocido, un incremento en la politica monetaria conlleva, en
el largo plazo, a un proceso inflacionario por lo que, para contrarrestar esta
situacion, es necesario que las empresas generen una expansion en su negocio.
La razon del incremento inflacionario es que, con un aumento de la compra de sus
productos, y si las empresas no pueden hacer frente rapidamente a esta
demanda, optaran por incrementar sus precios para minimizar este efecto,

generando de manera paulatina un incremento en esta variable.

Analizando ahora las acciones tomadas por el lado fiscal, observamos
como primer punto, que el primer afno de gestion de Loépez Obrador esta basada
(como el ano pasado) en gastar mas de lo que recauda. Por otro lado, aunque
hubo un incremento de 3.15% en los ingresos del Gobierno, la variacion se hace
notar mas en los egresos, teniendo un aumento del 10.58% como se puede
apreciar en la siguiente tabla.

Tabla 16. Ingreso y gasto neto total, periodo: 2018-2019, millones de pesos

Periodo Ingresos Egresos Var % Ingresos Var % Egresos
2018 470,533.60 5,279,667.00 3.15% 10.58%
2019 485,345.20 5,838,059.70

Nota. Elaboracion propia con datos de Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de la
Federacion (2018 y 2019)

Sin embargo, aunque se aprobé un incremento de estos dos rubros, en

general es un cambio que no tiene mayores consecuencias como para
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considerarse una politica fiscal expansiva o restrictiva, sino una redistribucién del

ingreso y egreso, como lo mencioné Lopez Obrador a inicio de su sexenio.

Una mas de las estrategias del presidente en cuestibn es acerca de
regresar al viejo Modelo de Desarrollo Estabilizador, ya que como se mostr6 antes
fue una época donde hubo gran crecimiento econdmico con bajas tasas de
inflacion. Sin embargo, ese Modelo logré funcionar por varios afnos, debido a que
México vivia otras situaciones, siendo la mas importante la no dependencia con el

extranjero (particularmente de Estados Unidos).

Como se puede observar en la siguiente figura, actualmente el nivel de
exportaciones e importaciones tiene un gran peso sobre el PIB, alcanzando para
el 2018 un porcentaje de 39.22% y 41.09% respectivamente; comparado con los
anos sesenta (periodo del Milagro Mexicano) donde las exportaciones solo
lograban alcanzar 8.50% y las importaciones 11.66% sobre crecimiento del pais,
es decir, la balanza comercial aportaba solo una pequena cantidad al PIB, por lo
que la restriccidn a la movilidad internacional no afectaba en gran medida, como lo

seria en estos tiempos.

Figura 33. Balanza comercial (%PIB), periodicidad anual desde 1960 a 2018
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI, 1960-2018
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Por esta razon es que para el presidente si es importante la firma del
Tratado Internacional con Estados Unidos, razén por la cual llegd a tomar medidas
necesarias respecto a la migracién para evitar la imposicion de aranceles a los

productos mexicanos.

Por otro lado, en los afos sesenta donde la politica fiscal era la estrategia
principal de crecimiento econémico, el gobierno debia tener suficientes ingresos
para hacer frente a los gastos presupuestados afo con afio y con eso lograr un
incremento del PIB. El principal enfrentamiento que el gobierno tenia en ese
entonces era sobre la recaudacién de impuestos, ya que las empresas, al tener
una restriccion comercial, sus ventas eran menores, ademas las materias primas
necesarias para la realizacién de su actividad eran mas caras en el interior del
pais que si fueran importados, por lo que su ganancia en sus ventas eran
limitadas. Sin embargo, esta falta de recursos tributarios se vio compensada con
ingresos disponibles por el descubrimiento de varios yacimientos petroleros.
Ademas, este ingreso adicional ayud6 a financiar con deuda externa toda la
expansién del Estado. Comparado con el gobierno actual, no existe ninguna
fuente de recursos adicional, y los ingresos ordinarios se mantuvieron
practicamente igual, ya que la eliminacién a la politica de condonaciéon de
impuestos se contrarrestd con la disminucién de ingresos tributarios (esto por la
falta de apoyo a las empresas que tuvieron un estancamiento en sus ventas en

primer semestre de gobierno).

La dltima diferencia que podemos observar de los afios sesenta
comparados con la actualidad, es que, al elegir una restriccion de capitales, los
objetivos de México en materia del trilema econémico fueron la estabilidad del tipo
de cambio y la autonomia de la politica monetaria. Por esa razén, y como
observamos en capitulos anteriores, la demanda agregada sufria movimientos
debido a la politica fiscal, sin embargo, la politica monetaria bajo esas opciones de
decision era inefectiva. A diferencia del gobierno actual, el crecimiento econdémico
esta sustentado en las acciones de politica monetaria, siendo inefectiva la politica
fiscal, y para poder regresar a la opcién de tipo de cambio fijo, el gobierno tendria,
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no solo que plantear una redistribucién del gasto, sino una creacion de politica
fiscal, ya sea expansiva o restrictiva, y que esta a su vez pudiera generar

crecimiento econdémico.

Estos tres motivos son el ejemplo del por qué Lopez Obrador no esta
tomando acciones como tal, para regresar al Modelo de Desarrollo Estabilizador,
sino que esta tomando una estrategia fundamental utilizada en durante el Milagro
mexicano, el control del crecimiento del gasto publico.

A inicio de su periodo, el presidente dio a conocer el plan de austeridad
republicana, el cual se basa basicamente en dejar de gastar en privilegios que hay
dentro del gobierno, para que ese dinero pueda ser utilizado para el crecimiento
del pais, especialmente para la construccion de nuevas refinerias y apoyo
econdmico a las empresas mexicanas. A partir de esa decision, Lépez Obrador
comenzé con un recorte del gasto publico de manera ilimitada, donde si bien en
varios ramos se utilizé esta medida para beneficio del pais, en otros sectores

afectaron gravemente el crecimiento econémico.

La disminucion del gasto que benefici6 a la poblaciéon fue respecto al
recorte de los sueldos a funcionarios y servidores publicos, donde a partir de
sueldo del presidente de la republica, el tabulador salarial sufriria una disminucién
en el primer ano de gobierno segun cifras del Diario Oficial de la Federacién (DOF)
y Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), como puede apreciarse en la
siguiente figura. *' Sin embargo, esta disminucién del gasto solo representaria el
3.2% del gasto que el presidente reasignaria hacia otros sectores. Cabe destacar
que ano con afno, existe un aumento en los sueldos, sin embargo, este crecimiento

no sera tan notable como en afos pasados.

* El tabulador salarial de la administracion publica es encabezada a partir del sueldo del
presidente, ya que de acuerdo al articulo 127 de la Constitucién Mexicana, ningun funcionario
puede ganar mas que el presidente de la republica.
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Figura 34. Percepciones de Servidores Publicos, Sueldo bruto anual, cifra: pesos
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Fuente: elaboracién propia con datos de la Secretaria de Gobernacion, 2019

Otra disminucién del gasto que favoreceria con su redistribucién es el corte
del financiamiento del seguro médico privado a los funcionarios publicos, donde
ahora serian cubiertos por el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (ISSTE) o podrian pagar su seguro con sus propios
ingresos. En uno de los informes del presidente hace mencion que el gobierno

ahorraria 2 mil 700 millones de pesos anuales con este recorte.

A pesar de que estos recortes podrian tener un efecto favorable para la
economia mexicana, hubo otros aspectos que afectaron en gran medida al
crecimiento del pais. Uno de ellos es el nuevo ajuste de estructura al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS), donde como se observé anteriormente, en la
actualidad ha sufrido de desabasto de personal y medicamento debido a la
reduccion en plazas y de ingresos para su buen funcionamiento, y también,

crecimiento en infraestructura.

Segun datos de la SHCP, este recorte generara un ahorro del 15% en las
oficinas centrales, y de 30% en las Oficina Técnicas de Representacion, ademas,

con el ajuste de némina se proyectd una disminucién del 16% del total de la
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ndémina de mando a nivel central. Sin embargo, esta reduccién de ingreso dirigido
hacia este Instituto tuvo efectos negativos al crecimiento mexicano, ya que afecté
directa e indirectamente al empleo. En cuestion al empleo permanente, Lépez
Obrador hizo un comunicado haciendo mencién que el IMSS iniciaria con 20
millones 457,926 empleos en el 2019, no obstante, para el primer semestre de
gobierno se registrd6 una disminucién de 35 puntos base sobre este dato. El
empleo eventual también se vio afectado debido a que la disminucién del gasto del
gobierno dirigido al IMSS, gener6 que este tuviera que limitar sus gastos en
cuestion a licitaciones, medicamentos, entre otros; por lo que todas las empresas
que tenian convenio con el Instituto se vieron estancadas en cuestion de sus
ventas. Este ha sido el recorte que mas se ha criticado, ya que ademas de tener
efectos desfavorables hacia el crecimiento econdmico, los tiene en cuestién al

bienestar de la poblacion

Hubo otros recortes de instituciones que afectaron gravemente al
crecimiento del pais, entre los cuales destacaron la eliminacion del Instituto
Nacional del Emprendedor (INADEM), el cual estaba implementado para el apoyo
a las micro, pequenas y medianas empresas, respecto a que otorgaban cursos
para propiciar su formacién y productividad, y estos pudieran ser competitivos con
el resto del mundo. Asimismo, lograban fomentar y adquirir acceso al
financiamiento con tasas preferenciales a los emprendedores y PYMES.

Segun cifras del INEGI, las micro, pequenas y medianas empresas tienen
una esperanza de vida muy escaso, donde el 33% de las empresas creadas no
logran sobrevivir el primer afio de su creacion, y solamente el 11% de las PYMES
logran subsistir 25 0 mas afos. Ademas, como puede observarse en la siguiente
tabla, el sector manufacturero es el que tiene mayor porcentaje de sobrevivientes,
donde el primer ano desde su creaciéon se han logrado mantener el 70% de las
empresas, sin embargo, transcurridos 25 anos solo logran mantenerse el 17%
dentro de la actividad. En cambio, el comercio es el que menos probabilidad tiene
de sobrevivir 25 0 mas anos, logrando para esa cifra final una esperanza de vida
de 9%.
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Tabla 17. indice de esperanza de vida por sector econémico (% sobre los afios transcurridos)

Afos . Servicios privados
Transcurridos Manufacturero Comercio no financieros

1 70 66 68

5 40 33 36

10 30 23 26
20 20 12 15
25 17 9 12

Fuente: elaboracion del INEGI.

Las dos principales razones por las cuales quiebran las pequefias
empresas 0 no logran posicionarse internacionalmente, son por falta de
planeacién interna y el poco acceso al financiamiento para cubrir gastos
necesarios y su crecimiento. Por esa razon INADEM generaba programas para
dar habilidad a las empresas y estas pudieran ejercer su conocimiento logrando
alcanzar una esperanza de vida mayor. Adicional a eso, esta institucién podria
incentivar a las empresas otorgando o facilitando el acceso al crédito con

condiciones preferenciales para su facil pago.

La cancelacién de esta institucion (y recorte de otras) puede generar
efectos negativos para el crecimiento econémico, por lo que, en los préximos
meses de gestidn, es necesario que el Gobierno genere estrategias para hacer
frente a este tipo de problemas.

Para finalizar este apartado, se pudo presenciar en este primer semestre
que hubo el primer efecto contraproducente en cuestién al Producto Interno Bruto,
donde si bien la promesa de Lépez Obrador fue crecer al 4% durante su sexenio,
en su primer informe de Gobierno hizo énfasis en no enfocarse en el crecimiento
econdmico sino en la distribucion de la riqueza. Sin embargo, para el caso de la
politica monetaria, se pudo apreciar que Banxico ha continuado logrando su
objetivo principal, donde durante estos seis meses del afo en cuestién logro
mantener la inflacion en sus niveles mas bajos, llegando en agosto con un nivel de
3.16%.
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Conclusiones

La presente investigacion tuvo como eje fundamental, estudiar las causas vy
consecuencias de cada posible combinacion derivada del trilema monetario, y sus
movimientos en las principales variables econémicas. Por esa razon, como se
observd en el primer apartado, dadas las necesidades de cada pais y ante cada
situacion acontecida, se optaba por cierta combinacién de los objetivos planteados
en dicho triangulo, concluyendo que sélo se pueden solucionar algunos problemas

econdmicos, sin embargo, quedaran latentes otros.

Durante el siglo XIX, el principal objetivo que tenian los paises era expandir
el comercio exterior, razon por la cual su eleccién del trilema monetario fue la libre
movilidad de capitales y estabilidad cambiaria. Sin embargo, uno de los primeros
problemas observados fue que contaban con recursos limitados, por lo que, en
situaciones de escasez 0 abundancia, éstas ocasionaban inestabilidad en el poder
adquisitivo de la moneda. El segundo problema que se suscité con esta decision
fue que los Bancos Centrales, al ser prestamistas de ultima instancia, ocasionaban
inestabilidad financiera, debido a los movimientos que realizaban sobre la tasa de
interés. Asi, se llegd a la conclusion, que esta opcion no lograba generar

crecimiento econdmico si existen recursos limitados.

Durante el periodo de entre guerras, el principal problema que enfrentaron
los paises fue que existieron grandes movimientos politicos y econdémicos,
ocasionando que los problemas a solucionar fueran cambiantes, por o que no se
podia seleccionar algun objetivo en particular. En otras palabras, ningun pais eligio
alguna opciéon del trilema monetario debido a que no se tenia ningun tipo de
objetivo a tratar, por lo que no se podian realizar acciones detalladas para generar
crecimiento econdémico. De esta manera se observa que el uso de estos objetivos,

son prioritarios para la expansién econémica de cada pais.
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Para el ano de 1945 y con la necesidad de realizar alguna politica
econdmica que tenga como finalidad estabilidad y crecimiento de los paises, se
decide la opcion de autonomia de la politica monetaria y estabilidad del tipo de
cambio, teniendo asi como principal ventaja que las acciones de politica fiscal y
monetaria irian enfocadas hacia los objetivos internos de cada pais y de esta
manera, se mantendria la estabilidad econdmica. El problema que debilité esta
eleccion fue que, al querer generar apertura hacia el comercio exterior, fue
imposible regular la entrada y salida de capitales, por lo que el uso de reservas
internacionales para mantener la estabilidad cambiaria no fue funcional, ademas,
las acciones de politica monetaria tuvieron la finalidad de evitar cualquier
problema inflacionario derivado de esto. Con esto se concluye que a pesar de que
fue un periodo de gran prosperidad, la necesidad de incrementar las acciones de
politica exterior genera que nuevamente exista inestabilidad financiera, por lo que
esta decisidén sélo podria servir, si no existe tanta dependencia econémica del

exterior.

De esta manera, al llegar al afio de 1970, teniendo como principal objetivo
el incremento del comercio exterior, se decide sobre la libre movilidad de capitales
y autonomia de la politica monetaria, siendo esta eleccion la que prevalece a la
fecha. Como se observé en ese apartado, la renuncia a la estabilidad cambiaria
puede beneficiar de varias formas al crecimiento econémico, siendo una de ellas,
que las acciones de politica monetaria iran enfocadas a la realizacién de los
objetivos internos. Ademas, bajo este régimen se eliminan o disminuyen los
choques externos. El problema que presenta esta eleccion es que, la politica
monetaria no mantiene el equilibrio en los mercados financieros, por lo que existe
mucha volatilidad en el mercado financiero, fundamentalmente en el mercado

cambiario.

Sobre el caso de México, las decisiones del trilema monetario se basaron
principalmente en las decisiones de politica econémica de Estados Unidos, debido
a la gran dependencia con este pais. El primer objetivo en la Presidencia de
Porfirio Diaz fue crecimiento del comercio exterior, sin embargo, al sufrir alguna
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recesion o crisis el pais del norte, México se ve afectado directamente,
beneficiandose por una parte con el incremento de la inversion extranjera, pero

viéndose afectado por el lado de la balanza comercial.

Durante el periodo de entre guerras México tuvo grandes afectaciones,
debido a los constantes movimientos en los objetivos de Estados Unidos, lo cual
genero crisis en el comercio exterior, y con eso, una contraccion a la economia. A
partir del problema que se suscitd, al no poder realizar alguna eleccion del trilema
para generar crecimiento econdémico, México opté por un cambio de modelo,

donde las acciones irian enfocadas hacia objetivos internos.

De esta manera, llegé el llamado Desarrollo Estabilizador, donde el principal
objetivo fue restringir la libre movilidad de capitales para tener un crecimiento
interno, basado principalmente en acciones de politica fiscal. Asi, México logro
tener resultados positivos en cuestion de estabilidad de precios y crecimiento
econdmico. El problema presentado, y por el cual este modelo llegd a su fin, fue
que no se tomo en cuenta las acciones realizadas en Estados Unidos (y en todos
los paises en general) por lo que, al querer restablecer la apertura al comercio

exterior, las politicas internas dejaron de ser favorables para México.

Con la llegada a la presidencia de Miguel de la Madrid, y teniendo como
principal objetivo el buen restablecimiento a la apertura comercial, se decide
abandonar la estabilidad cambiaria y usar a la politica monetaria como medio para
el crecimiento econdémico. Con aplicacion del Modelo Neoliberal, se tienen
consecuencias positivas y negativas, siendo ejemplo de ello la estabilidad
mostrada en la balanza comercial, pero afectaciones respecto a la inversion

extranjera.

En este primer apartado, se observd nuevamente que siempre existiran
consecuencias positivas y negativas con cada decisién del trilema monetario, y
estas combinaciones s6lo podran resolver algunos problemas. Respecto al caso
de México, se vio que es necesario observar y manejar las variables econémicas
considerando las decisiones de Estados Unidos, ya que existe gran dependencia
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econdmica, ademas que gran parte del crecimiento econdmico esta basado en la

balanza comercial.

A partir de las decisiones y consecuencias vistas a lo largo de ese periodo,
se analizd el siguiente eje, que son los movimientos en la politica fiscal y
monetaria, que afectan a las variables econémicas ante cada posible eleccion del
trilema monetario, y con eso, estudiar la mejor decision que podria beneficiar a

México dadas las circunstancias acontecidas.

Como pudimos observar inicialmente, sélo se pueden elegir dos opciones
del triangulo de la imposibilidad y que, ante cada eleccién, la politica monetaria o
la fiscal serda efectiva para el crecimiento econdémico, pero no ambas

simultaneamente.

Respecto a la decision de estabilidad del tipo de cambio y libre movilidad de
capitales, se examind que un movimiento en la politica fiscal, generara que exista
una diferencia entre la tasa de interés interna con la del resto del mundo,
ocasionando presiones a la alza o a la baja del tipo de cambio, por lo que el Banco
Central comprara o vendera moneda local (generando asi movimientos en la
politica monetaria) con la finalidad de eliminar la diferencia entre las tasas de
interés y con eso regresar a la estabilidad cambiaria.

Lo mismo sucede con un movimiento en la politica monetaria; al generar
presiones sobre tipo de cambio (ocasionada por entrada o salida de capitales) el
Banco Central intercambiar4d monedas locales o extranjeras (dependiendo de la
situacion dada) regresando con ello la curva LM a su origen.

Por lo tanto, bajo esta decision, las accciones de politica fiscal actuaran
para generar crecimiento econémico, mientras que la politica monetaria so6lo sera
un neutralizador para igualar la tasa de interés local y extranjera y con eso,

estabilizar el tipo de cambio.

Bajo la decision de autonomia de la politica monetaria y libre movilidad de

capitales, eleccién que se encuentra vigente a la fecha, se observé que un
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movimiento en la politica fiscal genera entrada o salida de capitales, y estas
afectaran directamente sobre la balanza comercial, neutralizando ésta, cualquier
efecto positivo sobre el nivel de producto; caso contrario con la politica monetaria,
donde un movimiento de esta genera también una apreciacién o depreciacion
cambiaria, a su vez esto afecta a la balanza comercial, pero logrando ser efectiva

en términos de su resultado sobre el nivel de produccion.

Se concluye asi que, bajo esta decision, la politica monetaria actuara de
manera eficiente para lograr crecimiento econémico, mientras que la politica fiscal

serd ineficiente y s6lo sera utilizada como neutralizador.

Por ultimo, considerando la elecciéon de autonomia de la politica monetaria y
estabilidad del tipo de cambio, se observdé que no hay razén para esperar la
igualacion las tasas de interés (ya que se considera como una economia cerrada)
por lo que las decisiones de politica fiscal y monetaria seran efectivas. Sin
embargo, es preferible el uso de acciones de politica monetaria, ya que la politica
fiscal puede provocar, por ejemplo, el efecto crowding-out.

Las consecuencias del uso de la politica fiscal como eje para el crecimiento
econdmico, se analizaron posteriormente, donde se observd que el uso de esta
politica era poco viable para lograr los objetivos de politica econdmica,
ocasionando tres problemas fundamentales, siendo estos: el efecto crowding-out,
ya que al presentarse una expansion fiscal, ésta generara un aumento de la tasa
de interés, ocasionando una mayor participacién publica en relacién a la privada;
el segundo problema que el uso de la politica fiscal engendra, es que al incurrir en
la monetizacién del déficit, se incrementaria el dinero en circulacion induciendo
presiones al alza en tipo de cambio y un efecto inflacionario; por ultimo, el uso de
emision de deuda no tiene efectos en el largo plazo, ya que los agentes
econdmicos anticipan que el gasto de gobierno de hoy se traducira en aumentos

impositivos el dia de mafana.

Con esto se concluye, que las acciones de politica fiscal no logran atender
los objetivos econémicos en el largo plazo, por lo que las acciones tomadas a
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partir del uso del Modelo Neoliberal han sido basadas principalmente en la politica
monetaria, usando la tasa de interés como instrumento para realizar cambios en la
actividad econémica. Ademas del uso de esta politica, se adhiere la busqueda de
informacion completa y correcta, para lograr que los agentes tengan presente los
cambios en la tasa de inflacion, ya que, si existe algin movimiento en la actividad
de un ano respecto al anterior, los agentes econémicos podran endogenizarlo en

sus decisiones.

Con todo lo planteado anteriormente, y analizando las politicas econémicas
llevadas a cabo de 2000 al 2018 con el Partido Accién Nacional (PAN) y el Partido
Revolucionario Institucional (PRI), al frente del poder ejecutivo y legislativo en su
mayoria, se concluye que todas las acciones de gobierno solo son aplicadas con
la finalidad de neutralizar las acciones de politica monetaria, por lo que no se
considera que exista como tal una politica fiscal, ya que el crecimiento econémico
fue generado principalmente por el lado monetario. Sin embargo, cabe destacar
que cada actividad realizada por el lado fiscal genera gran impacto hacia las
decisiones de los consumidores e inversionistas, por Io que es necesario que esta

trabaje en conjunto con la parte monetaria.

Aunque en los ultimos tres sexenios no se planted la idea del uso de la
politica fiscal como neutralizador, fue hasta la llegada del presidente Andrés
Manuel Lépez Obrador cuando se evidencié con mayor fuerza la nocién de politica
fiscal neutral, con una restructuracion de ésta para dirigir el gasto del gobierno
hacia sectores especificos que ayuden al crecimiento econémico. Es necesario
senalar que las acciones de politica monetaria tienen como objetivo principal la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, sin embargo, esta a su
vez beneficia directa e indirectamente al crecimiento del pais, resultado que
refuerza el argumento segun el cual, la politica monetaria es eficiente para la

realizacion de objetivos inflacionarios y de crecimiento.

Las acciones del presidente actual han tenido muchas criticas positivas y
negativas, ya que a pesar de que varias de éstas han tenido una buena

justificacion, la aplicacion y desarrollo no ha sido de manera efectiva, logrando que
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la poblacion pierda confianza en su palabra. Por otro lado, gran parte de las
actividades llevadas a cabo por el presidente han afectado al performance
econdmico, generando un aumento del desempleo informal, ademas de un nulo
crecimiento econdémico, como se pudo apreciar en el Ultimo mes del primer

semestre de 2019.

Como respuesta al planteamiento del problema de este trabajo de
investigacion, y aceptando la hipétesis descrita en el primer apartado, se concluye
que efectivamente las acciones de Lopez Obrador no han tenido ningun efecto
positivo para el crecimiento econémico. Primeramente, porque la disminucion de
recursos asignados a algunas instituciones gubernamentales, que son
consideradas un soporte para las empresas privadas, genera que éstas no logren
tener una planeacién eficiente, ocasionando incluso problemas inflacionarios y sin

ningun crecimiento al PIB.

Por otro lado, se ha mostrado que muchas de las ideas y acciones llevadas
a cabo por el actual presidente, son efectuadas de manera drastica, ya que, si
bien como se menciond anteriormente, varias de éstas son realizadas con un
proposito coherente, la realizacidbn solo ha ocasionado incertidumbre en la
poblacién en general y en los inversionistas en particular, provocando que existan
periodos de grandes fugas de capitales, y afectando con eso a empresas
mexicanas 0 proyectos sectoriales que podrian generar la tan requerida creacion
de empleos.

Ademas, este ultimo problema se ha agravado con las acciones realizadas
que involucran al sector externo, como fue el apoyo de migrantes que buscaban
su paso a Estados Unidos, y su planteamiento de no presentarse a foros
internacionales, ya que no viajaria hacia el extranjero. Este ultimo punto puede ser
considerado el problema mas grande, ya que el crecimiento de México depende
en gran medida del sector externo y especialmente de Estados Unidos, por lo que
las amenazas de Trump sobre imponer aranceles han afectado gravemente al
PIB, y agudizando este problema, y no se han planteado suficientes acciones para

lograr convenios internacionales de cooperacion economica.
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Todos estos puntos planeados, ocasionaron que le PIB se haya
posicionado en un nivel de crecimiento cero en los primeros seis meses de
gobierno. Sin embargo, es relevante destacar que, aunque el PIB tuvo un
crecimiento nulo, no alcanz6 numeros negativos, debido a la eficiencia de la
politica monetaria. Como se analiz6 en capitulos pasados, la tasa de inflacién ha
tenido los niveles histéricos mas bajos, beneficiando indirectamente al crecimiento
econdmico, ya que de esta manera pudo hacer frente la disminucion de tasa de la
FED.

El realizar una expansién monetaria por medio de la disminucién de la tasa
de interés, genera efectos positivos y negativos hacia el crecimiento econdémico.
Una de las consecuencias positivas es que, al tener un incremento en la parte
monetaria, los créditos son mas accesibles; de esta manera se puede beneficiar a
la inversion de las empresas, que a su vez podran generar un incremento del
empleo; sin descartar la posibilidad de un problema inflacionario severo si los

agentes econémicos no tienen una planeacién eficiente.

No obstante, el problema que desencadené esta reduccién fue la salida de
capitales, que aunado a las politicas ya mencionadas del gobierno, provocaron
que los inversionistas no se vieran atraidos para invertir en México, ocasionando
que por el lardo de inversidn extranjera, no se haya podido tener crecimiento

econdmico.

Se concluye asi, que las acciones de politica monetaria logran ser efectivas
para el logro de objetivos internos, a pesar de que no tiene como principal finalidad
el crecimiento econdmico. Sin embargo, si la politica fiscal no realiza acciones de

manera coherente con la monetaria, no se podra lograr crecimiento sostenido.

Por esa razén, se propone primeramente que las acciones de gobierno no
sean realizadas de manera drastica con la finalidad de conseguir la confianza de
los agentes econdmicos y que los inversionistas tengan mayor certidumbre de
hacia dénde van enfocadas sus acciones, para que logren medir eficientemente el

nivel de riesgo y beneficio al invertir en México.
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Las actividades que puede realizar el gobierno para cumplir ese objetivo, es
llevar a cabo proyectos de inversion certeros que traigan consigo un crecimiento
econémico. Como observamos anteriormente, la cancelacion del Nuevo
Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México fue una de las causas por la que
el capital extranjero dejo de dirigirse a los proyectos de inversion. El generar
certidumbre a que esas planificaciones seran realizadas de manera éptima, con un
estudio previo, y sin temor a que sean descontinuadas, lograra que la inversion
extranjera se vea atraida nuevamente a México, ayudando a incrementar con €so

el nivel de empleo directo e indirecto.

Por otro lado, elevar los niveles de seguridad a las zonas mas peligrosas
del pais, y reducir el nivel de desempleo mediante la creacion de puestos en
Secretarias y la contratacion de empresas no gubernamentales para que ellas a
su vez contraten capital de trabajo, ayudara a disminuir el nivel de riesgo pais,

fomentando de esta manera mayor entrada de inversion extranjera.

Una de las ultimas actividades que realizd el Gobierno en apoyo a las
pequenas y medianas empresas, fue el otorgamiento de fondos perdidos cuyo
objetivo fue fomentar la inversién y el crecimiento de las mismas. Este apoyo se
entregaria mediante convocatorias con requisitos especificos, como por ejemplo
un fondo perdido para la compra de maquinaria donde el Gobierno podria

subsidiar parte de la compra como apoyo econdémico.

De esta manera, generando estabilidad en las decisiones de gobierno, los
inversionistas tendrian la seguridad y atraccion por invertir en nuestro pais,
evitando una fuga de capitales. Una vez cumplido este objetivo, es necesario que
exista estabilidad en la entrada y salida de capitales el cual, para lograrlo, se

propone usar una restriccidn a la salida de estos.

Esto genera como primer punto, que al tener seguro un crecimiento
econdmico, los inversionistas tengan la tranquilidad en que al tener su dinero en
México por un tiempo definido no van a incurrir a un riesgo mayor que Ssu

beneficio. Adicional a esto, se estabiliza el tipo de cambio, el cual también logra
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asegurar que la balanza comercial no sufra de oscilaciones drasticas y con eso
pueda haber mayor certeza en el PIB.

En otras palabras, la restriccién de capitales se logra concretar si y solo si
existe estabilidad en las decisiones gubernamentales. Por el lado monetario se
tendria asegurado estabilidad en la moneda nacional e indirectamente ayudaria a
cumplir con los objetivos internos del pais. Por el lado fiscal, se tendria asegurado
que las acciones de gobierno trabajarian en conjunto con la politica monetaria

para ayudar a cumplir el objetivo del tan requerido crecimiento econémico.

A lo largo de este trabajo de investigacion, se tomaron en consideracion
diversas variables para realizar en analisis, sin embargo, hubo otros aspectos y
variables que quedaron, por el momento, fuera de este proyecto.

Uno de estos aspectos que quedaron fuera del estudio, fue el referente al
desarrollo econémico del pais. Si bien, se tom6é en cuenta el crecimiento
econdmico como fuente de creacién de empleo, hubo otras variables excluidas de
la investigacion, entre ellas los salarios, que ayudarian a analizar el grado de
desarrollo de México. Este aspecto fue descartado debido a que el principal
objetivo de Lépez Obrador fue alcanzar un crecimiento de 4% a lo largo de su
sexenio, y no fue sino hasta el primer informe de Gobierno, donde anunci6 el

objetivo de desarrollo del pais.

Respecto a la ultima propuesta efectuada sobre la restriccion de la libre
movilidad de capitales, asumiendo la estabilidad en las acciones del gobierno
federal, otro aspecto que se consider6 tomar en cuenta, fue realizar una
comparativa de algunos paises latinoamericanos que la llevaron a cabo,
analizando asi las acciones que se habian realizado, y cuales habian sido las
consecuencias sobre el crecimiento econémico. Uno de los paises que puede ser
sujeto a esta comparativa es el caso de Brasil, quiénes para atacar la crisis del
2008, utilizaron el control de capitales como una alternativa para evitar procesos
fuertes salida y entrada de capitales.
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Se pensé sobre la comparativa de este pais, debido a que las acciones de
gobierno llevadas a cabo para el cumplimiento de sus objetivos internos, es similar
a las implementadas en México, por lo que se podria apreciar los efectos positivos
y negativos si se realizara esta propuesta, ademas de presentar diversas acciones

para evitar que se incurran en los mismos problemas acontecidos en Brasil.

Por ultimo, se decidié dejar a un lado el uso de los modelos matematicos y
estadisticos, ya que en este primer proyecto de investigacion se optd por primero
tratar la parte tedrica. Sin embargo, posteriormente se retomaré este trabajo por el
lado econométrico para observar la relaciéon que tienen todas las variables usadas
del trilema monetario. De esta manera, se podra concluir si efectivamente, un
movimiento de la politica fiscal o monetaria afecta a dichas variables, y cudl es la

magnitud en que estas interfieren para el crecimiento econémico.
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