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ANALISIS DE LAS POLITICAS DE AJUSTE Y DE ESTABILIZACION PARA
LOS CICLOS ECONOMICOS DE MEXICO Y BRASIL DE 1990 A 2019.

Introduccion.

La década de 1980 trajo consigo un cambio trascendente en los aspectos sociales,
politicos, econémicos, geograficos y, entre otros, de interaccion humana. Fue la época en
que la humanidad comenzé a tener mayor relacién entre naciones, todo debido a la mayor
conectividad de las telecomunicaciones, del principio del internet, los primeros sistemas en
telefonia movil y ampliacion de los sistemas financieros; asi como los planes de apertura
comercial, al unisono que los muros que dividian naciones comenzaron caer, puntualmente

el Muro de Berlin y la presion a la apertura economica sobre la ex Union Sovieética.

En América Latina fue la década en que concluyeron las dictaduras militares y se
comenzaba a hablar de democracia; por su parte en Estados Unidos de América, en temas
de politica econdmica, se imponia en la administracion de Ronald Reagan (1981-1989) el
auge de la escuela ofertista monetarista, principal fuente del liberalismo economico y
reduccion del Estado. Rapidamente, se expandiria el idealismo liberal a gran parte del
mundo incluyendo a Latinoamérica en el intento de contener toda influencia sovietica y

pensamiento comunista.

Bajo este entorno, el presente trabajo de investigacion toma la base de esta década de los
80s para adentrar a lo que fue la ultima década del siglo XXI y evidentemente a las
primeras dos décadas del nuevo milenio, en un escenario de cambio politico y econémico
en el esplendor del modelo liberal econémico en América Latina; especificamente en los
casos de México y Brasil. En este sentido, y como parte de la propuesta tedrica de esta
tesis, se alude a la herramienta del ciclo econdmico como un mecanismo de apoyo (casi en
desuso) para la evaluacion econémica real de cualquier Estado-Nacion en un lapso

determinado.

De modo que el ciclo econdmico de México y Brasil significaran el apoyo inicial,
principal y sobre el cual el analisis como la evaluacion de las politicas econdmicas tendran

su lugar. Politicas que estaran sujetas al analisis desde el contexto historico y su aplicacion



como instrumentos en el modelo concebido temporal de crecimiento y desarrollo

econémico.

Asi, con la consecucion de este escrito y a través de sus paginas, se cumpliran los
objetivos dispuestos al empezar esta investigacion documental; los cuales caben en el orden
de: 1) hacer un analisis de las politicas econdmicas que se aplicaron en las fases de cada
ciclo econémico en los Gltimos 30 a 36 afios; 2) realizar una critica de las politicas de
estabilizacién y de ajuste instauradas de forma genérica en América Latina, con precision
en México y Brasil; y 3) constatar que desde la puesta en marcha de tales politicas, los
ciclos econdmicos muestran lapsos mas recurrentes con fases descendentes mas amplias y

profundas, y fases ascendentes mas cortas con menor impacto.

El altimo objetivo descrito lleva a plantear la hipotesis central de la investigacion, con la
cual polemizo con respecto de la aplicacion de tales politicas al puntualizar que las politicas
que se aplican en México y Brasil responden a diferentes aspectos economicos
internacionales. Si bien ambas naciones siguen el patron de politicas econdmicas
neoliberales, ambas tienen diferencias en el comportamiento de su ciclo por sus relaciones
comerciales con las economias centrales; por lo tanto, a raiz que se aplicaron las politicas
de ajuste y estabilizacion, y a su vez prosperd una mayor integracion econémica-comercial
en el mundo, los ciclos economicos de los paises centrales E.U.A - China afectaron y
correlacionaron los ciclos econdémicos de los paises menos desarrollados y estrechamente
relacionados comercialmente, en este caso México - Brasil respectivamente, marcando
como consecuencia que la politica interna en estos paises carezca de mayor peso

estabilizador.

De igual forma se plantean tres cuestionamientos iniciales para dar mayor
conceptualizacion a la hipétesis: 1) de acuerdo al comportamiento del ciclo econémico de
México y Brasil ¢por qué muestran un comportamiento diferente si ambas naciones
adoptaron las mismas orientaciones de los organismos internacionales tanto en el corto
como largo plazo?; 2) ¢Han tenido un efecto real en el ciclo econdmico las politicas
econémicas en estos paises latinoamericanos?; 3) ¢La diferencia del ciclo econémico

responde a las relaciones que tienen ambos paises con su socio comercial principal; es



decir, las relaciones México-EUA y Brasil-China? Las cuales se dan respuesta a lo largo de
la interpretacion historica, documental y registros de las politicas econdmicas.

Y para dar respuesta a tales cuestionamientos se realiza principalmente una
investigacion documental, con la base de la historia econémica de los paises en cuestion;
con la responsabilidad de adentrarse en la estructura y su evolucion a través de los afios
1990-2019. La investigacion documental toma su forma en concordancia con la
investigacion cualitativa; esto es, se alimenta con el apoyo de la compilacion de hechos
historicos, de datos estadisticos y medios tanto digitales como impresos para la progresion

del entendimiento.

Tanto los hechos histéricos como estadisticos son adquiridos en documentos de
investigacion certificada y bases de datos que detallan los eventos econdmicos en materia.
Estas recopilaciones tomadas de fuentes de informacion estadistica como pueden ser el
Banco Mundial, el Banco de México, o Banco Central do Brasil, el Instituto Nacional de

Estadistica y Geografia, entre otros.

Ante tal recopilacion de informacion, el trabajo documental se fracciona en cinco
capitulos que dan cuenta del proceso de investigacion llevado a cabo. En un primer capitulo
Enfoque marxista del ciclo econdmico y teorias alternativas incorporo parte de las escuelas
de pensamiento econdémico que han estudiado las fluctuaciones econdémicas, con las

caracteristicas que a cada escuela le son atribuidos.

En aquel primer capitulo se hace una distincion entre el enfoque marxista y las posturas
de escuelas como la keynesiana, la nueva escuela clasica y su ciclo real, la nueva sintesis
neoclésica o también asociada como la teoria neo keynesiana, y por ultimo, la teoria post
keynesiana con la finalidad de subrayar las diferencias al momento de evaluar las
realidades de una economia en constante cambio. De este modo, este primer capitulo se
subdivide en dos apartados: el 1.1 Teorias marxistas del ciclo econémico, donde presento la
ideologia de la corriente marxista en temas asiduos como las crisis o fases de las crisis en el
capitalismo, y sus anotaciones perennes relativas a lo pernicioso que es continuar en el

sistema capitalista.



En un subcapitulo 1.2 En foques alternativos a la teoria marxista presento un panorama
un tanto holgado pero puntual del ciclo economico real bajo la idea de una economia en
equilibrio y con el desapruebo del uso de politica econdémica activa por parte del gobierno
en su afan de restaurar el ciclo. Asimismo, se da coyuntura a la eficiencia marginal del
capital del pensamiento keynesiano; de igual forma, se presenta la nueva sintesis neoclasica
en su posicion de expandir la idea del propio ciclo econémico real con un toque mas
keynesiano, de hacer participe a las politicas econémicas en su posicion de fomentar la
demanda agregada y reequilibrar el ciclo econdmico; y concluyendo, se presenta la idea del
post keynesianismo desde la ideologia de los ciclos financieros, se analiza de manera un
tanto menesterosa pero muy puntual en cuanto a los objetivos del capitulo.

Al continuar en el capitulo 2 Ciclo econdmico, politicas de estabilizacion y de ajuste el
objetivo es presentar un conocimiento mayormente técnico. Aqui, divido el capitulo en tres
subcapitulos, donde el 2.1 El ciclo economico y sus fases desarrollo el concepto del propio
ciclo economico, las fases de su composicion y por qué se le dio importancia como
herramienta de estudio; en 2.2 Politicas de ajuste y de estabilizacion, asertos generales
introduzco la diferencia conceptual entre una politica de estabilizacion y una politica de
ajuste y, de manera preliminar para el capitulo 3 el como se fueron estas introduciendo en
América Latina, especificamente sobre el uso de las politicas fiscal y monetaria. Y por
altimo, en 2.3 Implicaciones de la politica economica sobre el ciclo econdmico se
presentan aleatoriamente estudios de las politicas econdmicas, fiscal y monetaria,
naturalmente desde la perspectiva de la corriente que las toma como necesarias Yy Utiles, tal

es el caso del cuerpo de estudio keynesiano.

El capitulo 3 Generalizaciones de las politicas de estabilizacion y de ajuste en América
Latina es en lo personal el capitulo mas atrayente de todos, por ser el vinculo entre lo
escrito anteriormente y los capitulos posteriores; ademas conecta las posturas al respecto de
las politicas de estabilizacion y de ajuste que se establecieron en el ideario politico-
econdmico de forma global en América Latina en la década de los ochenta. De esta forma,
el capitulo lo divido en dos subcapitulos: 3.1 Contextualizacién histérica de la crisis
latinoamericana de los 80 donde detallo el problema acontecido en una gran cantidad de

paises latinoamericanos por la postura del alza internacional de las tasas de interés a inicios



de aquella década, la moratoria y el impago de la deuda externa; y las consecuencias que
trajo para modificar en materia de politica econdémica aquellos hechos; en 3.2 Contexto
global de la politica economica post “década perdida” en América Latina €S un bosquejo
global de lo que significé en América Latina la postura de tales politicas en la década de los
90, los avances en la apertura comercial, el control de la inflacion pero con retrocesos en el

desarrollo, el crecimiento y establecer una co-dependencia a la inversion extranjera.

Para el capitulo 4 Analisis de las politicas de ajuste y politicas de estabilizaciéon en
México 1986-2019 delimito el analisis a México en los Gltimos 35 afios de tales politicas.
El capitulo lo divido en 2 partes: 4.1 Politicas de estabilizacion y de ajuste en México
desarrollo la postura mexicana para afrentar la “década perdida” y el proceso histérico que
Ilevo a esta nacion a posicionarse como el alumno méas adelantado en cuanto la aplicacion
de las politicas de corte neoliberal del nuevo paradigma mundial; y en 4.2 Evaluacion de
las politicas de estabilizacion en Mexico respecto las fases del ciclo econdémico presento el
esquema del ciclo econdmico y su utilizacion como herramienta para la evaluacion
fragmentada de las politicas economicas aplicadas; y a su vez, como el devenir de estas

politicas influyen en el posicionamiento de la siguiente fase del ciclo.

En el capitulo 5 Analisis de las politicas de ajuste y politicas de estabilizacion en Brasil
nuevamente se compacta el analisis ahora a la nacion de Brasil para los Gltimos 35 afos.
Igualmente se divide en 2 subcapitulos: 5.1 El contexto brasilefio 1985-1990 precisamente
se pone de relieve el tema del como de a poco se instauraron las politicas de las corriente
neoliberal a finales de los 80 en Brasil y los problemas que acontecieron para dar entrada a
tales posturas; en 5.2 Evaluacion de las politicas de estabilizacion en Brasil respecto las
fases del ciclo econdmico 1990-2019 nuevamente con ayuda del grafico del ciclo
econdmico se fracciona el analisis en cada una de sus fases y el establecimiento de la

politica econdmica como accion de cambio hacia la otra fase del ciclo.

Por ultimo se presentan algunas consideraciones finales, donde se dan respuesta a las
preguntas establecidas, se describen los datos encontrados y se pronuncia al respecto de la
hipdtesis antes sugerida. Y en una seccién final se afiade la bibliografia citada que auxilié

en la construccion del bosquejo tedrico de este trabajo.



Capitulo 1. Enfoque marxista del ciclo econdmico y teorias alternativas

Dentro de este primer capitulo se busca abarcar parte de algunas de las teorias que
reconocen el fendmeno del ciclo econdmico desde varias posturas y perspectivas, partiendo
desde las puntualizaciones de la escuela critica marxista hasta pasar a bosquejar de forma
muy sintética el ciclo econdémico real, la sintesis neoclasica y los enfoques de la escuela

tanto keynesiana como post keynesiana.

El capitulo contiene dos subcapitulos principales: uno es la teoria marxista y parte del
enorme bosquejo tedrico que esta escuela presenta en tales tdpicos, sobre todo de la crisis;
por eso se amplian los temas tedricos relacionados a esta fase con temas como la caida de
largo plazo de la tasa de ganancia, la sobrepoduccion, el subconsumo, la teoria el derrumbe
capitalista, y el desarrollo especulativo del dinero en Marx. Este ultimo concepto es
ampliado al considerar detalles relevantes al hacer alusion a los problemas mas frecuentes
en las economias globalizadas de este siglo; anomalias acontecidas con dinero ficticio,

dinero crédito, dinero medio de pago.

Para el segundo subcapitulo se recuperan las teorias alternativas al pensamiento marxista
comenzando con la postura neoclasica con los andlisis del equilibrio walrasiano en el ciclo
economico real, las posturas de los agentes racionales que acompafian a la desestimacion
del uso de las politicas econdmicas como de la participacion en la economia del sector

gubernamental, asi como las variantes para el ajuste de las volatilidades econdmicas.

En esa misma seccion se le da cabida a las ideas keynesianas de los rendimientos futuros
bajo el pensamiento de la eficiencia marginal del capital; en el mismo tenor pasamos al
estudio que hace la escuela neokeynesiana como preambulo a lo que se conoce como la
nueva sintesis neoclasica al converger ambas teorias (ciclo econdmico real con ideas de
politica keynesianas) y darle nuevo significado a las fluctuaciones de la economia real con
relacion al mayor peso que esta escuela diferencia de la escuela neoclasica, esto es en darle
una mayor participacion a las politicas econdmicas. Y para finalizar, se agrega el
pensamiento post keynesiano, sobre todo la postura de las volatilidades financieras, el
sistema financiero como el mercado donde trasciende toda la inestabilidad economica del

mundo capitalista moderno.



1.1 Teorias marxistas del ciclo econémico
1.1.1 Tasa de gananciay el ciclo econémico

La denotacion de tasa de ganancia esté relacionada con respecto a las proporciones que
el capitalista obtiene de plusvalia contra la inversion en capital variable y capital fijo que él
mismo realizé en una primera instancia. La notacion algebraica tradicional es p/(c+v) que,
“[...] hablando estrictamente, muestra la tasa de ganancia sobre el capital realmente

empleado en la produccion de una mercancia dada” (Sweezy, 2007, pag. 96).

Asi que la exposicion de la tasa de ganancia y su asociacion con las fluctuaciones
economicas tiene intrinseco de igual manera el analisis de la tasa de plusvalia y la
composicion organica de capital. Dada la primera por el cociente entre el plusvalor
apropiado y el valor de la fuerza de trabajo; y la segunda por la relacion entre el valor del
capital constante y la suma del capital invertido en mano de obra.

Bajo estos dos enfoques, la tasa de ganancia se asocia al aumento de la plusvalia y en
contrasentido a la composicion organica. Esto es, que un aumento proporcional mayor del
capital constante con respecto al capital variable denotard en una baja de la tasa de
ganancia. Lo que Marx en mayores argumentos mencioné como la ley general de la

tendencia decreciente de la tasa de ganancia.

A su vez, para que sea constante o aumente la propia ganancia, el capitalista busca un
incremento o mantener una tasa importante de plusvalia. Marx sefialé las causas
contrarrestantes a la caida de la propia tasa de ganancia, que ciertamente estan orientadas a
perpetuar una creciente plusvalia, asi como reducir o mantener la composicion del capital.

Claudio Katz las resume de la siguiente manera:

El aumento del grado de explotacién (plusvalia absoluta obtenida a través de la
intensificacion o prolongacion de la jornada de trabajo), la reduccién del salario
por debajo de su valor, el abaratamiento del capital constante (derivado de la
depreciacion del capital existente), la superpoblacion relativa (abundancia del
trabajo asalariado disponible para incrementar la explotacion o reducir el salario),

el comercio exterior (favorable a los paises desarrollados mediante el



abaratamiento de las materias primas y los bienes de consumo de los asalariados) y
el aumento del capital por acciones (cuyos dividendos permiten ganancias
extraordinarias) (Katz C. , 2000)

Las primeras dos formas contrarrestantes se relacionan en cuanto al nivel de
productividad del trabajador. El capital constante vera caer su valor en cuanto aumente el
nivel de producto por cada trabajador. Del mismo modo, se acompafia con la
intensificacion del trabajo; ya sea por un aumento de la jornada laboral o por la

intensificacion de la mano de obra en el proceso productivo.

Ambas formas, aunque relacionadas, busca en primera instancia que el capital constante
reduzca el nivel de la composicion organica del capital en cuanto a la baja de su valor en
comparacion al valor proporcionado por el capital variable. Y, la intensificacion laboral,

aumentar el nivel de plusvalor, el excedente de trabajo.

La reduccidn de salarios y la sobrepoblacion relativa también se asocian como participes
en la recuperacion de la tasa de ganancia. Una creciente poblacion de desempleados
presiona a la baja los salarios del mercado, influyendo en la masa salarial de los

trabajadores, reduce el costo de produccién y aumenta la tasa de plusvalor.

La sobrepoblacion relativa o ejército de reserva crea competencia obrera, entre los
desocupados y el personal activo. Esta lucha fomenta, ademas de presionar una baja
salarial, una intensificacion del trabajo en los obreros activos, que como se ha visto,

acompafia a elevar la tasa de plusvalia. Asi lo describe Sweezy:

Una de las concomitantes normales de la productividad del trabajo acrecentado, en
las condiciones del capitalismo, es la creacion de un ejército industrial de reserva,
que ejerce una influencia deprimente sobre los salarios y por este medio tiende a

elevar la tasa de plusvalia (Sweezy, 2007, pag. 121).

El comercio exterior se vincula de alguna manera a la primera forma contrarrestante de
reducir el valor del capital constante. La apertura comercial facilita y auxilia a la gran
industria a adquirir los insumos de capital y materias primas que necesitan para su

produccién a niveles inferiores que los que puede encontrar dentro de sus fronteras.



De suerte que para la teoria marxista existe una tendencia decreciente de la tasa de
ganancia a consecuencia de un aumento de la composicion organica del capital, propio del
desarrollo capitalista, y/o a la baja en la apropiacion de plusvalor. Este fenémeno esta
asociado a una de las razones de las teorias de las crisis en Marx, lo que es la fase depresiva
del ciclo. Como menciona Sweezy: “[...] en la medida en que la tasa de ganancia
manifiesta una tendencia descendente por la razon dicha [aumento de la composicién
organica de capital], parece claro que tenemos la base para una teoria de las crisis”

(Sweezy, 2007, pag. 161).

Durante la fase expansiva las empresas buscan incrementar su posicion en el mercado,
invierten en nuevo equipo de trabajo, tanto maquinaria como mano de obra, se invierte
parte de la acumulacion previa en inversion fisica que se establece en las nuevas formas de
operacion del capital, mejora en la tecnologia, hay nueva adquisicion de maquinaria
necesaria en la produccion; la industria productora de valores de cambio se vuelve intensiva
en capital (constante). Asi que, en un determinado plazo el volumen del valor del capital
constante se hace mayor en proporcion al capital variable; lo que suscita en una tasa
decreciente a largo plazo de la ganancia. Esto acontece bajo el supuesto de un grado de
explotacion constante del capital variable, o lo que es lo mismo que la tasa de plusvalor se

mantenga en el valor estandar en que operaba.

La caida tendencial de la ganancia sustrae la acumulacion de capital que sustenta las
reinversiones del capitalista en el ciclo industrial. Este proceso frena la rentabilidad de
negocios en el sector, se destruye capital al provocar el desuso del capital constante y
capital variable en su mayor potencial, ciertos negocios no tienen mayor interés de

inversién y cierran los medios de produccion.

A esta circunstancia acontecen dos acciones que repercuten en la fase depresiva. El
capital constante se deprecia, pierde valor por el desuso y obsolescencia; y el capital
variable que es trabajo vivo, siente la mayor penuria de la fase. La clase trabajadora pierde
el pago por su trabajo, se incrementa la fila de desempleados y el ejército industrial de

reserva presiona ain mas la baja salarial.
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Como hay una pérdida del valor del capital constante y reduccion del valor del capital
variable en el tiempo depresivo, se invierte la tendencia del capital; existe un impulso por
invertir nuevos capitales por debajo de su valor. Ambas pérdidas de valor en los dos
capitales, contrarrestan la caida de la tasa de ganancia, es decir se labora con una reduccion
del valor de la maquinaria y equipo, y de los salarios de los trabajadores; los capitalistas

reinician su proceso de acumulacion. Michael Roberts asi lo sefiala:

La ley [la caida tendencial de la tasa de ganancia] conduce a una clara conexion
causal con crisis regulares y recurrentes (depresiones). Se extiende desde la caida
de la rentabilidad a la caida de las ganancias a la caida de la inversion a la caida
del empleo y los ingresos. Se llega a un fondo cuando hay una destruccion
suficiente de los valores del capital (cancelacion de tecnologia, quiebra de las
empresas, una reduccion en los costos salariales) para aumentar las ganancias y
luego la rentabilidad. Entonces el aumento de la rentabilidad conduce a una
inversidbn en aumento nuevamente. El ciclo de auge se reanuda y toda la
“porqueria” comienza de nuevo, para usar la frase colorida de Marx. Hay un ciclo
de ganancias junto con la tendencia a largo plazo de que la tasa de ganancia caiga
(Roberts, 2015).

En el transcurso de la produccion y la nueva fase de auge, los valores de ambos capitales
se recuperan y presionan nuevamente a la inversion de nuevos medios de produccion, que
como se ha visto, si el capital constante es mayor en proporcion al capital variable entonces
habra una tendencia a la disminucion de la tasa de ganancia. El ciclo se repite, hay un
incremento de la produccidn, costos, precios, mano de obra; asi lo explica Paul Sweezy al

usar el término de ciclo econémico:

Un ritmo acelerado de acumulacion da lugar a una reaccion bajo la forma de crisis;
la crisis se convierte en depresion; la depresidn, engrosando el ejército de reserva y
depreciando los valores del capital, restablece la lucratividad de la produccién y
por este medio pone la base para que se reanude la acumulacion. [...]. Esta es,
entonces, realmente, mas que una teoria de las crisis; es, esencialmente, una teoria
de lo que los economistas modernos llaman el ciclo econémico en su conjunto
(Sweezy, 2007, pag. 166).
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Asi tenemos la vinculacion de la tendencia de la tasa de ganancia con las fluctuaciones
econdmicas. Estas, complementadas a través de la teoria del valor, es decir, por la
generacién de plusvalia por el trabajo socialmente necesario y la variacion de la
composicion organica del capital por el nivel de acumulacion del capitalista; esto Gltimo
referente al nivel de inversion en maquinaria, equipo, materias primas, etc., que se obtienen

de acuerdo a la cantidad de capital que tenga y desee el capitalista suministrar a su empresa.

Las acciones contrarrestantes de la caida de la tasa de ganancia en efecto sdlo aminoran
el descenso, no obstante, para el largo plazo se establece una tendencia de su baja, como se
aprecian en trabajos como los de Michael Roberts, Cadmara lzquierdo, Anwar Shaikh, Fred
Moseley, entre otros. La caida de la tasa de ganancia explica la fase de crisis del
capitalismo, desvalorizacion de ambos capitales fijo y variable, asi como un proceso de

desacumulacion de capital, quiebras y bancarrotas.

De forma reiterada, el proceso de desvalorizar el capital promueve el entusiasmo de las
nuevas inversiones, esto porque el costo del capital y del trabajo esta por debajo de su
valor. Tal evento genera que aquellos capitales que se emprenden a la inversion reinicien el
proceso de acumulacion de capital, impulsando el nuevo ciclo de produccion econdmica.

De la siguiente manera lo explica Chris Harman:

Conduciendo a algunos capitalistas a la ruina, puede permitir una recuperacion de
las ganancias de otros capitalistas. Los medios de produccién pueden comprarse a
precios de remate, el valor de las materias primas caer, y el desempleo obligar a
los trabajadores aceptar bajos salarios. La produccion vuelve a ser rentable, y se

reinicia la acumulacién (Harman, 2007).

Como se ha visto, el proceso fluctuante de la economia bajo este enfoque yace en las
irregularidades del proceso de toma del plusvalor, y por ende de la ganancia entre
capitalistas. El proceso de acumulacion y concentracion del capital tiene la figura de incidir
en la formacidn del capital invertido; proceso ciclico dependiente como categoria de la tasa

de ganancia del capitalismo.
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1.1.2 Ciclo econémico y teoria del derrumbe

Las fases del ciclo econdmico se entienden como auge, recesion, depresion y
recuperacion. Pues bien, la teoria del derrumbe subraya que el capitalismo es cada vez mas
susceptible y débil en cada fase depresiva y, por tanto, “A través de la accion
revolucionaria del proletariado, cada gran crisis del capital puede convertirse en su crisis
mortal” (Mattick, 1978, pag. 55); asi mismo, la sociedad tendera a cambiar por otro sistema
econdmico, entiéndase por una posicion socialista desde la ideologia marxista. Sefiala

Sweezy:

Esto [cese del fomento al desarrollo de las fuerzas productivas] sefialara el
principio de un periodo revolucionario durante el cual la clase obrera, oprimida y
disciplinada a la vez por su posicion especial en la sociedad, derrocard las
relaciones de produccion existentes y establecerd, en su lugar, relaciones de

produccidn superiores socialistas (Sweezy, 2007, pag. 195).

Aunado a lo anterior, el caos se ve acompafiado por la distincion caracteristica de limite
al crecimiento del capitalismo. La expansién de mercados donde introducir las mercancias
producidas, asi como el maximo a la apropiacion de plusvalor (24 horas) es un mecanismo
que alcanza un nivel superior de acumulacion de capital, lo que provocaria una tendencia
declinante a la expansion capitalista; idea principal de Rosa Luxemburgo en su libro La

acumulacion del capital. Pannekoek lo resume de la siguiente manera:

[...] [Luxembugo] llegando ahi a la conclusiéon de que en un sistema puro y
estrictamente capitalista no es posible realizar el plusvalor necesario para la
acumulacion y que por ello es preciso que el capitalismo se expanda
continuamente a través del comercio con paises no capitalistas. Lo cual significa
que cuando esta ampliacion ya no es posible el capitalismo se derrumba; no puede

seguir subsistiendo como sistema econémico (Pannekoek, 1978, pag. 62).

La teoria del derrumbe yace como idea dentro de la corriente marxista desde fines del
siglo X1X, inicios del XX y detonada por la crisis de 1929. Estas son tres etapas a que hace

mencion Giacomo Marramao:
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1] La primera fase es la teoria del derrumbe que podemos definir como “clasica de
la Segunda Internacional”, desarrollada en la década de 1890 [...] 2] La segunda
fase se inicia en 1905, después de los acontecimientos rusos, con el debate [...]
sobre el papel de la huelga de masas en la organizacion proletaria en relacion con
la dindmica de la crisis imperialista [...] 3] la tercera fase [...] va desde la mitad de
la década de 1920 hasta el debate sobre la crisis y sobre el capitalismo de estado
que se desarrolla entre los afios 20 y los afios 30 (Marramao, 1978, pags.
16,17,18).

Dos enfoques fueron determinantes para concebir el pensamiento del derrumbe: una es
la caida del desarrollo economico en la época capitalista (crisis), y segundo, el repetido
enfrentamiento de lucha de clases, acompafiado del estandarte de la revolucion rusa a
principios del siglo XX principalmente. Tal como menciona Mattick: “Parece evidente que
la crisis, por si misma, no lleva al derrumbe del capitalismo, a menos que la lucha de clases
—agudizada por aquélla- arrastre consigo el derribamiento politico del sistema” (Mattick,
1978, pég. 53).

Varios eran los debates entre la parte izquierdista de inicios del siglo XX en lo referente
al tema del derrumbe del capitalismo. Diversos autores como Pannekoek, Kautsky,
Bernstein, Cunow, Luxemburgo, Mattick, Lenin y otros mas, se pronunciaron al respecto,
teniendo mayores diferencias entre ellos y cual deberia ser la razon principal del fin del

capitalismo.

Entre ellos, se encuentra Henryk Grossmann, quien incluso al recibir una severa critica
de su libro La ley de la acumulacién y el derrumbe del sistema capitalista por parte de
Pannekoek, Korsch y Mattick, acerca al lector a deducir el camino del capitalismo hacia su

colapso final.

Grossmann hace uso de las teorias del valor-trabajo, del plusvalor y de la caida
tendencial de la tasa de ganancia para entrever el derrumbe del sistema capitalista. Es decir,
que para este autor como para Heinrich Cunow, el derrumbe vendria a ser a razon del
propio sistema capitalista y no de la lucha revolucionaria. Por ejemplo, Cunow menciona al

referirse a la industria y sistema financiero de los paises con grandes capitales de entonces:
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Los fendmenos actuales [1899] permiten solamente suponer como probable que, si
la crisis no se verifica como consecuencia de una guerra europea llevada hasta el
agotamiento de las partes en lucha, el derrumbe se verificard no de un modo
imprevisto, sino como consecuencia de una paralizacion extendida
progresivamente en todas las industrias. [...], la industria verd limitarse sus
exportaciones de las que depende su posibilidad de supervivencia, [...] una
decadencia econémica de la que se puede escapar de un Unico modo: con la

destruccion del sistema econdmico existente (Cunow, 1978, pag. 170).

Para Grossmann el derrumbe del capitalismo vendria a ser razén de las fluctuaciones de
la acumulacion del capital y el proceso en que se puede reproducir el capital. Es decir, el
nivel que el capitalista puede apropiarse de plusvalor, la realizacion de mercancias, el
aumento en los medios de produccion y el control del costo de los mismos, un proceso de

valorizacion del capital. El propio autor menciona:

Nuestra tarea consiste en mostrar de qué modo el proceso de reproduccion
capitalista —debido a causas que surgen del mismo ciclo econémico-, se mueve
necesariamente en movimientos ciclicos ascendentes y descendentes, que se
repiten peridédicamente, y que conduce finalmente al derrumbe del sistema

capitalista (Grossmann, 1984, pag. 55).

Si la acumulacién de capital fuera proporcionalmente creciente a cualquier nivel del
costo de los medios de produccién, el capitalismo se estableceria como un sistema sin
limites. Esto llevaria a que no hubiera especulacion sobre su caida, sino que tendrian que

ser los movimientos sociales que a través de la lucha politica destruyeran el sistema.

Sin embargo, el propio historicismo del capitalismo demuestra que tiene limites,
presenta oscilaciones en su proceso de acumulacién y reproduccion del capital. Por lo que
de acuerdo con Grossmann, el sistema econdmico presenta sus propias vicisitudes que
contradicen el progreso lineal, por el contrario, se observan altibajos de la economia,

manifiestos en el ciclo econdmico.
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El ciclo oscila, de acuerdo con Grossmann, con el nivel de acumulacion de capital.
Mismo que fluctuara en correspondencia a los niveles de la intensidad de apropiacion de la

tasa de ganancia derivado de la tasa de plusvalor.

Como ya se planteara anteriormente en este documento, al sugerir a la tasa de ganancia
como determinante de las oscilaciones econdmicas en el tiempo, la teoria del derrumbe
expuesta por Grossmann atribuye el movimiento de la tasa de ganancia como parte
explicativa del auge y crisis del sistema. Mismas que se conectan a través de la valorizacion
del capital y de la acumulacién de capital, y en ese sentido, se abre el escrutinio del ciclo
econdmico Y la posibilidad de crisis. Grossmann denota:

La teoria marxiana del ciclo economico [...] concibe la creciente valorizacion del
capital social como la causa decisiva de la acumulacion de capital al mismo
tiempo que atribuyen a la valorizacion insuficiente el viraje en el sentido de la

crisis [...] (Grossmann, 1984, pag. 84).

La tendencia al derrumbe del capitalismo por lo tanto se dara en el proceso que el
capitalismo ve caer sus ganancias, existe un alto a la acumulacion de capital. Pero al igual
que se advierte que no existe un proceso lineal de expansion, tampoco lo es en el declive,

alterado por tendencias contrarrestantes del derrumbe.

En cuanto a efectos contrarrestantes, son los mismos que se advirtieron para la caida de
la tasa de ganancia; como son desvalorizar el capital constante, intensificacion laboral del
capital variable, comercio exterior, capital financiero y uso de crédito. Por lo que el
capitalismo se ve asido en una espiral de sube y baja tendencial de progresos y retrocesos

econdmicos, atribuidos a la participacion de los grandes capitales. Grossmann deduce:

De este modo, la tendencia al derrumbe en tanto que “tendencia basica” natural del
sistema capitalista, se descompone en una serie de ciclos, en apariencia
independientes, donde la tendencia al derrumbe s6lo se impone peridédicamente
una y otra vez, de la misma manera que el proceso natural de crecimiento de la
lana de las ovejas, que se ve interrumpido con cada esquila, para volver luego a

comenzar de nuevo (Grossmann, 1984, pag. 95).
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Como se advierte, la teoria marxista del derrumbe tiene entre sus tedricos, variadas
suposiciones y enfrentamientos entre ellos mismos sobre la razon principal de la debacle
capitalista. Pero el argumento principal recae en dos posturas principalmente: por el
derrumbe total del capitalismo por las luchas revolucionarias y, por los procesos
declinantes del progreso econdmico a través de mecanismos intrinsecos asociados a la caida
de la tasa de ganancia; la desvalorizacion y retroceso de la acumulacion de capital. Este

ultimo que se advierte en las fluctuaciones que toma la economia con el paso del tiempo.
1.1.3 Teorias del subconsumo

En los dos apartados anteriores se ha establecido la posibilidad de caida tendencial del
sistema capitalista. Sistema que encuentra sus limites y, por tanto, no es un mecanismo que
perpetie el crecimiento, tiene una caracteristica de aleatoriedad en su proceso de

acumulacion de capital.

Con el aumento de la acumulacién de capital, el capitalista puede invertir en los factores
de la produccion, los cuales en el proceso mismo de produccién generan valores de uso que
seran distribuidos en el mercado para su realizacion y con ello al consumo final.
Intercambiar valores de cambio, mercancias por dinero. Como menciona Kautsky: “Esta [la
sociedad capitalista] se funda en una produccion de mercancias predominante y
perfeccionada. Ya no se produce para el consumo directo de la propia familia, ni para el de

la familia del explotador, sino para el mercado” (Kautsky, 1978, pag. 208).

El sistema de produccion capitalista se basa en este proceso de intercambio, generar
mercancias que lleguen al consumidor final, quien posee el medio de compra, generar la
mayor demanda de su producto para reemprender el proceso de acumulacion. No obstante,
la demanda efectiva no es lo suficientemente alta para absorber todo lo que se produce, los

trabajadores gastan parte de su salario, el cual es siempre menor al valor de su produccion.

De modo que, el mismo sistema capitalista fomenta su paralizacion. Es decir que: “La
dificultad se atribuye a un volumen restringido de la demanda del consumo (restringido por

los salarios bajos mas la <<tendencia a acumular>> de los capitalistas)” (Sweezy, 2007,

pag. 184).
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La fase de la caida no sélo radica en los consumidores finales o asalariados, sino
también en los productores. Estos también consumen parte de sus ganancias, parte en
consumo privado parte en reinversion del capital; por lo tanto, no se destina el total de sus

ganancias en adquirir bienes, tampoco consumen todo el valor de su ganancia.

Estas dos posiciones, tanto del trabajador como del productor, develan que en el tiempo
la produccién sobrepasa la demanda efectiva; esto acontece que los productores no vean
realizadas sus mercancias, se detiene el proceso de acumulacion, la inversion se frena y cae
la produccion de valores de uso, hay un desplome del proceso productivo capitalista. Tal
efecto es una caracteristica de la dinamica del capitalismo, es decir, reinvertir para producir,
tener el menor costo de capital variable para aumentar la tasa de ganancia; por lo que los

salarios por debajo del valor de produccion acontecera una reduccion de la venta mercantil.

De modo que la teoria del subconsumo se asocia al poder adquisitivo de la clase
trabajadora y el consumo de la rama industrial por debajo del valor de la plusvalia total.
Pero, especificamente, en la caida del consumo de los trabajadores, dado que la produccion
del capitalista se dirige en su mayoria a crear valores de uso para este sector, fomentando

los procesos de publicidad y creando necesidades con el objetivo de su realizacion.

El subconsumo es una insuficiencia de demanda de las mercancias del mercado.
Fendmeno al que se tiende en el capitalismo dada la incesante produccién de valores de uso
por encima de la capacidad de compra del trabajador asalariado y que se manifiesta como
una caracteristica mas de las fases depresivas de la economia. Bleaney presenta el problema

del subconumo en dos elementos asociados con el ciclo:

1) La idea de que un estado de depresion no es solo una fase del ciclo industrial o
el resultado de una conjuncion temporal de circunstancias, sino que es el estado
hacia el cual tiende naturalmente la economia en ausencia de factores de
compensacion; 2) la idea de que esto es el resultado de una tendencia persistente
hacia la insuficiencia en la demanda de bienes de consumo (Bleaney, 1976, pag.
11).
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Cuando los valores de uso no son vaciados del mercado por una insuficiente demanda,
se genera un proceso de acumulacién de la produccién que detona en crisis, llamada
sobreproduccion. Sin embargo, esta es la posicion del capitalismo, acrecentar su capacidad
productiva mucho més aprisa que la demanda dada la capacidad de compra de los
trabajadores; “[...], por lo tanto, el <<subconsumo>> y la <<sobreproduccion>> son las

dos caras de una misma moneda” (Sweezy, 2007, pag. 189).
1.1.4 Teoria de la sobreproduccion

Uno de los objetivos del sistema de produccion capitalista es la produccion en serie de
mercancias, no para su autoconsumo, sino para su venta o realizacion a través del
intercambio con dinero. Cuando existe un exceso de estas mercancias que sobrepasan las
posibilidades de consumo del mercado se genera el problema de la sobreproduccion
mercantil. Menciona Kautsky: “En el cuadro de la produccion de mercancias, [...], la
sobreproduccion significa una produccion que supera las exigencias del mercado, o sea que
va mas alla de la demanda de los consumidores provistos de dinero” (Kautsky, 1978, pag.
205).

El problema de la sobreproduccion radica en la no realizacion de mercancias, porque es
en la venta donde los capitalistas culminan el ciclo de la produccién D-M-P-M’-D’; y con
ello la apropiacion fisica del plusvalor en cada uno de los valores de uso realizados. Para
Marx esto es un problema de la sociedad capitalista, de su anarquia de producir no para las

necesidades sociales sino por el incremento de su ganancia. Escribe Maurice Dobb:

[...] para Marx era evidente que las crisis estaban asociadas a las caracteristicas
esenciales de la economia capitalista en si mismo. Esas dos caracteristicas
fundamentales eran lo que ¢l llamaba “la anarquia de la produccion”, esto es, la
multiplicidad de productores que decidian autonomamente lo que habia que
producir, y el hecho de ser un sistema de produccion no con propdsitos sociales

conscientemente determinados sino de lucro (Dobb, 1942, pag. 633).

El mercado se inunda de valores de uso que no encuentran circulacion o intercambio por

dinero. Existe una posibilidad de incrementar el stock de capital, los capitalistas no pueden



19

realizar sus mercancias, y por ende, no logran apropiarse del plusvalor derivado de la
ganancia total del ciclo del proceso productivo. Menciona Mandel: “Una abundancia
relativa de mercancias no encuentra su equivalente en el mercado, no puede realizar su
valor de cambio, resulta invendible y arrastra a sus propietarios a la ruina” (Mandel, 1969,

pag. 320).

Como no hay salida de las mercancias, el proceso de circulacién de las mismas se
detiene, el mecanismo de compra-venta encuentra una ruptura sistémica que lleva a que se
evidencie el fendmeno de la sobreproduccién. ElI mercado se ve inundado de valores de
cambio, con lo que el capitalista se ve en la necesidad de reducir su capacidad productiva,
que tiene como consecuencia comprimir el uso general de los medios de produccion, tanto

capital constante como capital variable. Sweezy escribe:

Cualquier interrupcion en el proceso de circulacion, cualquier retencion del poder
de compra respecto del mercado, puede iniciar una contraccion en el proceso de
circulacion, que dara origen al fendmeno de la sobreproduccién y que pronto se

reflejara en un descenso de la produccién misma (Sweezy, 2007, pag. 158).

De facto se da el fendbmeno de crisis econdmica, limitacion de la produccion y
reproduccion del capital. Proceso que a su vez detiene la acumulacién del capital y el
impulso de la inversion en medios de produccién en la regeneracion de las condiciones del

capitalismo.

Esta es una de las grandes contradicciones del capitalismo, se detiene la produccion,
bajan las ganancias, se incrementa el desempleo; por la peculiaridad de que hay una
sobreproduccién de valores de cambio en el mercado, que los consumidores no pueden
absorber. Situacion que como se ha escrito deriva de la anarquia capitalista, de la creciente

masa de mercancias que se busca por todos los medios imponer en el consumo poblacional.

Por lo tanto, las crisis de sobreproduccion son la ilustracion mas importante de las crisis
econdmicas. Mismas que son parte de las fases del ciclo econémico y que también,
paraddjicamente, son el efecto neutralizador de la competencia capitalista; ya que en esta

fase, se suelen derrumbar los pequefios capitales, por lo que sélo quedan los grandes
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monopolios, que ademas, de acuerdo a la fase recesiva trabajaran con una tasa media de
ganancia pero con capitales constante y variable por debajo de su valor, lo que traera el

reinicio de la recuperacion con capitales mas establecidos, y el ciclo inicia de nuevo.
1.1.5 Teoria monetaria del ciclo econémico

Karl Marx presenta el funcionamiento del dinero en primera instancia en concordancia
con el accionar del sistema capitalista, la produccién y el intercambio mercantil. Esto es,
que el dinero viene a ser el objeto por el cual se mecaniza la produccién de mercancias. Por
lo tanto, la teoria del dinero tiene su base sobre la teoria del valor y “La concepcion
marxista de la moneda nos interesa, ante todo, en razdn de su articulacion con la teoria del

modo de produccion capitalista” (de Brunhoff, 1975, pag. 17).

La mercancia como propiedad del sistema capitalista se distingue con respecto a dos
caracteristicas principales contenidas en ella: valor de uso y valor de cambio. El valor, bajo
esta primicia, es el referido a la utilidad que le da a un individuo el producto consumido, la
satisfaccion de necesidades. Para que esta mercancia llegue al consumidor final se debe

producir el intercambio por algo comun entre ellos.

En la referencia a “algo comun” se concibe en la cantidad de trabajo socialmente
necesario, ya que el trabajo es el dador de valor de cualquier mercancia; Marx escribe que
“[...] el hecho de que el medio a traves del cual las mercancias —estas cantidades
objetivadas de tiempo de trabajo- son comparadas, no seria una tercera mercancia, sino su

misma medida de valor, o sea el tiempo de trabajo” (Marx, 2007, pag. 64).

Por lo tanto, para igualar el cambio de las mercancias en la forma simple de produccion
capitalista, las mercancias se comercian con base en el trabajo detras de cada producto; este
referido al trabajo abstracto, trabajo homogéneo, contrapuesto al equivalente universal. “La

circulacion simple estudia el vaivén del oro respecto a las demas mercancias [...]” (de

Brunhoff, 1975, pag. 21).

El sistema simple de produccion de mercancias se caracteriza por enfrentar productores

duefios de sus medios de trabajo e intercambiar por otros objetos de su necesidad. El
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intercambio es efectuado por el contrapeso de sus valores, este asociado o como reflejo del

trabajo promedio socialmente necesario en su produccion.

Contrariamente, los productos que se elaboran para el mercado, en un sistema ampliado
de produccion capitalista, tienen valor de uso y valor de cambio. Por un lado, la mercancia
debe ser Gtil para el comprador para su realizacion; y por otro lado, debe ser intercambiable

por otra mercancia para el capitalista.

Aquella otra mercancia a que se hace referencia es el dinero, la forma de expresion de
todos los valores mercantiles. Asi se tiene que las mercancias son enfrentadas a otras

mercancias como valores expresados en un equivalente dinerario, global.

Como valor la mercancia es al mismo tiempo un equivalente de todas las otras
mercancias en una determinada relacion. Como valor la mercancia es un
equivalente; como equivalente, todas sus cualidades naturales estan canceladas en
ella; la mercancia no mantiene ya ninguna relacion cualitativa particular con las
otras mercancias; ella es tanto la medida universal como el representante universal.
Como el medio universal de cambio de todas las otras mercancias. Como valor ella
es dinero (Marx, 2007, pag. 66).

El dinero (oro) es mercancia por las caracteristicas que le son asociadas a través de la
teoria del valor, es decir, de acuerdo a la cantidad de trabajo necesario que lleva en su
produccién. Por lo que su intercambio sera el reflejo de otro producto de similar valor-

trabajo.

En este sentido, el dinero se toma como una mercancia especial, en su uso de
contraponerse a los demds productos mercantiles que se hayan producido; asi que “La
condicién para que el oro desempefie el papel de moneda frente a las demas mercancias,
estriba en que anteriormente ha desempefiado frente a éstas el papel de mercancia” (de

Brunhoff, 1975, pag. 22).

Como otras mercancias, el dinero recibe su valor por el tiempo de trabajo socialmente
necesario para su produccion, la forma cualitativa del dinero. En ese sentido, “El dinero es

la materializacion necesaria del trabajo social abstracto: tal es el determinante cualitativo en
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la teoria marxiana del dinero” (Mandel, 1998, pag. 73). EI mismo que en su representacion
cuantitativa puede ser bajo la forma metalica distintiva del oro, o en su figura fiduciaria a

través de papel moneda, como simbolo de valor.

Este es el cuadro general de las transacciones mercantiles, donde se muestra al dinero
como la figura fisica que representa el valor de las mercancias. Objeto que se presenta a
razon de mercancia especial y equivalente general. “De acuerdo a esta perspectiva, por lo
tanto, el dinero es la mercancia que es usada para medir el valor de todas las otras
mercancias” (Evans, 1997, pag. 10).

El papel moneda, bajo el enfoque marxista, tiene como base de su valor el oro. Cuando
el primero es emitido en una mayor cantidad que el segundo, en términos que el oro es el
suficiente para la circulacion de mercancias, entonces el precio de los productos también

sera mayor.

Lo anterior, es una explicacion somera de la volatilidad de los precios en el enfoque
marxista, la cual es debida a la sobrevaloracion o subvaluacion de una mercancia con
respecto a la otra; la que se diferencia de la teoria cuantitativa del dinero por desechar la

definicién del exceso del dinero en cuanto medio de circulacion.

La cantidad de oro en circulacion esta dado por el valor de las mercancias en el mercado.
Asi que una disminucion del valor del metal aureo llevara a que aumente el valor y el
precio de las demas mercancias; al igual que un incremento del dinero en circulacion
(expresado en dinero fiduciario). De modo que, el precio de los articulos en el mercado va a
estar dado bajo la relacion propia del valor-trabajo de las mercancias y de la mercancia-
dinero. Marx escribe que: “El oro o la plata en los que se expresa el precio de una
mercancia, su valor de mercado, son ellos mismos una determinada cantidad de trabajo
acumulado, una determinada cantidad de tiempo de trabajo materializado” (Marx, 2007,

pags. 62-63).

El valor y el precio se presentan en el intercambio mercantil como conceptos ajenos de

un mismo fendmeno. La mercancia abastecida de valor se intercambia con otra mercancia
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de similar tiempo de trabajo, que principalmente es la convertida mercancia dinero, simbolo

monetario del valor. Marx diferencia el valor y el precio:

La diferencia entre precio y valor, entre la mercancia medida a través del tiempo
de trabajo por el cual ella se cambia, crea el requerimiento de una tercera
mercancia como medida en la que se expresa el valor de cambio real de la
mercancia. [...] El precio distinto del valor es necesariamente el valor monetario

(Marx, 2007, pags. 64-65).

Al ser el tiempo de trabajo creador de valor un concepto abstracto, no se pueden
confrontar las mercancias bajo este supuesto, sino bajo un patrén de precios y medida de
valor, dos de las funciones del dinero. Las mercancias se intercambian por el valor-trabajo

objetivado en ellas pero se intercambian por la unidad monetaria, precio de su valor.

Toda mercancia [...] es = a la objetivacion de un determinado tiempo de trabajo.
Su valor, o sea la relacion en la cual ella se cambia por otra mercancia o en la que
otras mercancias se cambian por ella, es igual a la cantidad de tiempo de trabajo

realizado en ella (Marx, 2007, pag. 64).

Las mercancias se vuelven conmensurables al ser transformadas cualitativamente por la
mercancia-dinero bajo la misma unidad y figura de valor. Se evallan los valores de cambio,
la magnitud-tiempo de trabajo en ellas con el objetivo de hacerlas comunes. La mercancia
es representante del valor de cambio como resultado a la expresion de su tiempo de trabajo.

Marx menciona al respecto:

El proceso es simplemente el siguiente: el producto se convierte en mercancia, es
decir, en un simple momento del cambio. La mercancia es transformada en valor
de cambio. Para equipararla a si misma en cuanto valor de cambio, ella es
permutada por un signo que la representa como el valor de cambio en cuanto tal.
Como valor de cambio asi simbolizado ella puede ser cambiada nuevamente en

determinadas proporciones por cualquier otra mercancia (Marx, 2007, pag. 70).

Los simbolos de valor, ya sean las monedas metalicas o papel moneda, son las

expresiones de los valores mercantiles, signo dinerario, representacion del valor simbdlico
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del oro en que se contraponen las mercancias. “El papel moneda es signo del valor sélo en
cuanto representa cantidades de oro, las cuales, como todas las demas cantidades de

mercancias, son también cantidades de valor” (Marx, 2008, pégs. 156-157).

El dinero se presenta como la mercancia universal, el valor de cambio manifiesto de las
mercancias. Término de manifiesto porque las mercancias son independientes de él, su
intercambio es debido a su propiedad natural, valor de uso, que se contrapone al valor de
cambio dinero. Este fendmeno resulta en la compra-venta, mercancia por dinero y/o dinero

por mercancia.
Funciones del dinero

En el intercambio de mercancias se aprecian las funciones del dinero, analisis necesario
porque de acuerdo con Suzanne de Brunhoff “[...], solamente una teoria completa de las
funciones de la moneda permite determinar completamente la forma especifica de la
moneda y acabar la teoria monetaria general” (de Brunhoff, 1975, pag. 25). De modo que,
la primera de ellas es la entendida como medida de valor y nivel de precios, es decir, la
expresion monetaria de los valores de las mercancias que son la representacion del trabajo

socialmente necesario. Marx sefiala:

Hasta aqui, [...], s6lo conocemos una de las funciones del dinero, la de servir de
forma de manifestacion al valor de las mercancias o como material en el cual se
expresan socialmente las magnitudes del valor de las mercancias. Forma adecuada
de manifestacién del valor, o concrecién material del trabajo humano abstracto
(Marx, 2008, pag. 109).

El dinero al ser una mercancia tiene valor, producto del trabajo en su realizacion y que
por consecuente puede medir el valor de otras mercancias en el mercado como
representacion equitativa del trabajo socialmente necesario. “El dinero es originariamente

el representante de todos los valores [...]” (Marx, 2007, pag. 75).

Al proceder anterior también se le denomina medicion ideal, ya que no se ha realizado
ningln movimiento de compra y venta, sino que el dinero ha funcionado como una medida

imaginaria del precio para su posterior realizacién. Cuando las mercancias se realizan,
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entonces se contraponen los valores del dinero (oro) y el valor de las mercancias bajo

unidades monetarias, como unidad de media.

Esta sempiterna confrontacién de las partes implica que el dinero-oro sea patrén-nivel de
precios. Como Marx apunta, el dinero funge bajo dos funciones diferentes: “Medida de los
valores es el dinero en cuanto encarnacién social del trabajo humano; patron de los precios,

como peso metalico fijo” (Marx, 2008, pag. 119).

Como existe una confrontacién de valores y por consecuente de cantidades de trabajo
necesario en la produccion de tales mercancias, si el trabajo socialmente necesario de
producir oro cae Yy, el trabajo de producir las otras mercancias se mantiene constante,

entonces habra un alza del precio de estas ultimas con relacion al primero, y viceversa.

Las mercancias se intercambian por una cantidad semejante de valor, tiempo de trabajo
socialmente necesario, pero no se intercambian una por otra, al menos no es asi en el
sistema capitalista; sino por el equivalente general: el dinero. Este Ultimo en su forma
medio de circulacion implica que en su produccion se convierte en mercancia con tiempo

de trabajo en sus espaldas.

Insistentemente, Marx al referirse al oro como medida de valor de cambio de las
mercancias, si este requiere mas trabajo socialmente necesario en su produccion y el valor
de las otras mercancias se mantienen constantes (constante en su trabajo socialmente
necesario), irreparablemente habra un cambio en el nivel de precios. Si se dobla el tiempo
de trabajo necesario de producir una cantidad de oro, los precios monetarios caeran a la
mitad, primero de las mercancias directas referentes a los productores-vendedores de oro, y
poco a poco las demas en cuanto su precio se adapta al valor relativo del trabajo
socialmente necesario en su propia produccion (de Brunhoff, 1976). O como lo expresa el

propio Marx:

Si el valor de cambio de las mercancias queda invariable, una subida general de
sus precios en oro sélo es posible cuando baja el valor de cambio del oro. Si el

valor de cambio del oro queda invariable, un alza general de los precios en oro
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solo es posible cuando se alzan los valores de cambio de todas las mercancias
(Marx, 1989, pag. 42)

Las mercancias se expresan en unidades monetarias, como el peso fijo de los metales; la
medida de valor como las unidades figuradas de dinero-oro. Como ya se expresd, cuando se
elevan o bajan los precios es debido a un cambio del trabajo socialmente necesario que
cambia el valor de la mercancia dinero con referencia a una constante en el valor de las
demés mercancias; o en su opuesto, que el constante sea la mercancia-dinero y se
incremente o baje el trabajo socialmente necesario justificante del valor de las mercancias.

Es decir:

[...], la forma moneda implica la produccion de la moneda como mercancia. Y si
el valor del oro (el tiempo necesario para su produccion) se modifica, en tanto que
se mantienen los valores de todas las mercancias, con todas las condiciones

iguales, el nivel general de los precios varia (de Brunhoff, 1975, pag. 26).

La mercancia para el intercambio recibe una cantidad de precio, simbolo de valor hacia
su transferencia. El dinero que primeramente es sélo figurado, en la compra-venta se oficia
el cambio por dinero real, sobre una porcion ponderal, parte alicuota del metal dureo. Las
subdivisiones fungen como unidad efectiva dineraria, expresion del valor en dinero unidad

de cuenta.

Unas a otras, las mercancias se dicen asi lo que valen, en sus nombres dinerarios, y
el dinero sirve como dinero de cuenta toda vez que corresponde fijar una cosa

como valor, y por tanto fijarla bajo una forma dineraria (Marx, 2008, pag. 123).

Otra funcion del dinero es la referida a medio de circulacién. Una vez que se ha
idealizado el dinero como medida de valor, en consecuente los productos se intercambian
en el mercado por mercancias-dinero o dinero real. Este fendmeno rompe el cambio a base

de trueque, el mercado se amplia a un innumerable intercambio mercantil.

El mercado ve el enfrentamiento de productores independientes, el intercambio de
valores producto del trabajo, contrapuestos por la necesaria mercancia-dinero. El duefio del

producto mercantil se vuelve vendedor, reemplaza su mercancia por dinero (oro), el
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comprador su dinero por mercancia. “Este proceso Unico es un proceso que tiene dos
aspectos: desde el polo del poseedor de mercancia, venta; desde el polo opuesto, ocupado

por el poseedor del dinero, compra” (Marx, 2008, pag. 132).

Esta es la caracteristica principal del capitalismo: la realizacion de las mercancias.
Proceso que se basa en el dinero medio de circulacion, el cambio de trabajo socialmente

necesario, en la forma de unidades monetarias.

Los productores se auxilian del mercado para realizar el producto de su trabajo por el
trabajo ajeno presentando sus productos con valor de uso —que contrariamente para él sélo
es valor de cambio-, para hacerse de la mercancia-dinero y adquirir el producto de su deseo,
se completa el salto mortale M-D-M. “El proceso de intercambio de la mercancia, pues, se
lleva a cabo a través de dos metamorfosis contrapuestas que a la vez se complementan entre
si: transformacion de la mercancia en dinero y su reconversion de dinero en mercancia”

(Marx, 2008, pag. 128).

El dinero como medio de circulacion reaviva a las mercancias, las desplaza a través del
mercado. Las mercancias entran y salen de este gracias al intercambio, poder que se le

atribuye por la fuerza cinética del dinero.

La realizacion mercantil contrapone dos objetos valor del trabajo, la mercancia y el
dinero; intercambio por valor analogo. Primeramente se presentan como medida de valor,
como forma figurada; y segundo, en el cambio mercantil deviene dinero real, el signo

efectivo del valor.

Las mercancias y el dinero se transforman en un ciclo, primero el productor resulta ser
vendedor por dinero, segundo se vuelve comprador en adquisicion de su valor de uso. De
modo que existe circulacion mercantil eterna, por el hecho que alimenta el constante

movimiento de mercancias.

Dinero medio de circulacion promueve el constante flujo de mercancias; que a su vez
implica que el dinero también siga su circulacién. ;Y cuanto es ese dinero que hace fluir las
mercancias?, Marx sefiala que es la suma del total de precios de las mercancias (El Capital

capitulo 3 pagina 144), de ahi la relevancia de manifestar el valor de los productos en
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unidades monetarias. También la velocidad en que circula el dinero que estd asociado al
funcionamiento de la economia y de la contraposicion mercantil; de igual forma, el nivel
general de precios que como se ha sefialado esta relacionado al cambio de los valores de los
productos mercantiles. “La cantidad de oro que circula es una variable dependiente de los

precios, de la masa y de la velocidad de las mercancias” (de Brunhoff, 1975, pag. 33).

El flujo de dinero y de mercancias llega a una contradiccién dentro del sistema de
produccion capitalista. Al ser el dinero un medio de riqueza y con el poder de
intercambiarse a cualquier otra mercancia, también tiene el mismo poder de no enfrentarse
a ningn otro producto en cierto tiempo, se detiene su circulacion para convertirse en
dinero atesorado al ser representante de un valor social, un fetiche soberano que puede ser
intercambiado cuando sea necesario. De modo que el dinero tiene funcion de atesorado,

como reserva de valor.

[El atesoramiento] surge si una mercancia se intercambia por dinero y el dinero no
se usa inmediatamente para comprar otra mercancia. La logica de una simple
economia mercantil no sugiere muchas razones para atesorar, excepto tal vez como
un fondo de reserva para garantizar que cada compra no tenga que ser precedida

inmediatamente por una venta (Evans, 1997, pag. 12).

La metamorfosis mercantil (M-D-M) expresa el flujo continuo de la circulacion
dineraria; una vez como compra, otra como venta, la siguiente compra, y asi
sucesivamente. Como pronto ha de percatarse el poseedor del dinero, su posicion le da el
poder de adquirir los bienes que desee en el momento que considere, el dinero se vuelve
riqueza en general. “El dinero, en la medida en que es universalmente aceptado y
convertible en cualquier otra mercancia, es el representante perfecto de la riqueza en

general” (Graziani, 1997, pag. 28).

El dinero le da a su poseedor poder privado, riqueza social “[...] porque se le puede
convertir de manera directa en cualquier mercancia” (Marx, 2008, pag. 162). No obstante,
su poder es limitado, su medio de compra se limita cuantitativamente; el poseedor de dinero
hara suya la facultad del mayor atesoramiento del mismo para uso posterior, interrumpe el

flujo mercantil e impide la circulacion dineraria. Por lo que: “El atesoramiento es una



29

interrupcion del proceso de circulacion de mercancias; el encadenamiento de los cambios se
interrumpe y se limita provisionalmente al cambio M-D. Esta interrupcion corresponde con

el deseo de fijar y conservar D” (de Brunhoff, 1975, pég. 42).

Ahora bien, con el flujo comercial y monetario se expande el mercado, hacen presencia
nuevos compradores y vendedores. Los cuales, en su determinacion por realizar sus
productos, permean la posibilidad de venta sin dinero real sino sobre una promesa de pago

posterior, nuevamente un dinero ideal, el dinero crédito como funcién de medio de pago.

En el uso del dinero medio de circulacion se confrontaban compradores y vendedores;
en el dinero medio de pago se enfrentan deudores y acreedores. La mercancia continda su
circulacion, el dinero ha interrumpido el suyo. Cuando al fin el dinero llega al vendedor se

salda la deuda, el dinero fungié como medio de pago, la base del sistema crediticio.

Con dinero medio de pago las contraposiciones mercancia contra dinero no son
simultaneas. El dinero primero aparece como medida de valor, figura del precio a que se

enfrenta el comprador; segundo como medio ideal de compra, como la promesa de dinero

pago.

De suerte que el medio de pago difiere el medio de circulacién en cuanto al flujo del
dinero, a la posiciéon de deudas y pagos que no estan sincronizados con el movimiento de
mercancias. Tales deudas se establecen bajo el compromiso de pago, con extensiones
crediticias sin que necesariamente exista dinero real, Unicamente dinero idealizado.

Aparece una primera revelacion de las crisis, crisis dineraria.

Surge asi el dinero crédito. Cuando se da el compromiso de pago, no se da bajo la
palabra de los actores del mercado, sino con la legalidad contractual de un régimen de
crédito auspiciado por el sistema de bancos que sustenta el accionar de ambas partes —

deudores y acreedores-.

Para Marx, el dinero mercancia se sustenta con base en el trabajo socialmente necesario
del oro, como medida de valor ideal y real; es un trabajo general materializado y

objetivado. Menciona que:
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Al igual que todas las mercancias, el dinero s6lo puede expresar su propia
magnitud de valor relativamente, en otras mercancias. Su propio valor lo
determina el tiempo de trabajo requerido para su produccion y se expresa en la
cantidad de otra mercancia en la que se haya solidificado el mismo tiempo de
trabajo (Marx, 2008, pag. 112).

El dinero en su figura metélica o papel moneda con valor bajo el sustento del trabajo se
torna global. Como valor es aceptado en todos los sistemas financieros, bancarios y

comerciales; el dinero recibe la cualidad de ser universal, dinero mundial.

La evolucion capitalista ha planteado una figura de dinero mundial en las llamadas
monedas fuertes, pero con mayor especificacion en el dolar americano. No obstante, la
importancia radica mas alla del nombre o el simbolo, sino en la categoria y caracteristica

que denota el dinero bajo el esquema marxista en la explicacion del sistema capitalista.

El dinero mundial sirve como medio de circulacion, de compra y de pago en la esfera
comercial. Establece los saldos de la balanza de pagos, funge como cuerpo de riqueza,

como dinero atesorado en reservas, y como transferencia del trabajo ajeno de un pais a otro.
Teoria monetaria del crédito y la tasa de interés.

Como se ha sefialado, una de las funciones del dinero es como medio de pago. Con esta
caracteristica, el dinero funge como moneda de crédito y se crean mecanismos de deuda

pagaderos a plazos estipulados.

El uso de crédito descansa sobre la necesidad y deseo del continuo flujo mercantil, es
decir, de su realizacion. En caso contrario, el sistema de produccion capitalista se veria con
menores posibilidades de produccién a escala y acumulacion de capital sino se estableciera
el régimen crediticio. Esto acontece porque la cantidad de dinero necesario para cubrir este

flujo es insuficiente.

Marx considerd que el desarrollo de la produccion capitalista se habria quedado

atrofiado si no hubiera sido por la disponibilidad del crédito, y que la expansion
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del sistema crediticio fue, a su vez, el resultado del répido crecimiento de la
produccion capitalista (Evans, 2004, pag. 60).

Este proceso surge a raiz que la Banca genera medios de circulacién en forma de papel
fiduciario, notas de crédito, certificados de depdsito, etcétera; medios sustitutos del dinero-
oro, con la determinacién de mantener la circulacion de mercancias y de los signos de
valor. “La forma tipica de dinero crédito en el capitalismo avanzado son los depdsitos
bancarios, que han remplazado a los billetes de banco como resultado del desarrollo del

sistema bancario dirigido por un banco central” (Germer, 1997, pag. 44).

Las mercancias se contraponen en reemplazo de dinero metalico valor del oro con
depdsitos de valor en papel crédito. Los productores se convierten en deudores y acreedores
en el mismo proceso del ciclo del capital; el dinero, bajo este esquema, deja de ser medio

de circulacion por sustituirse en certificados legales con reserva de valor.

El dinero como medio de pago deriva que se genere el dinero de crédito, a través de
instituciones bancarias como una nueva forma fiduciaria en la circulacion y confrontacion
de los valores. Instituciones que a su vez tienen parte de sus reservas en certificados del
banco central, el cual ostenta el monopolio de emitir el dinero metalico y controlar las
reservas de valor-oro. Asi, se ha desarrollado el sistema de la banca mdultiple en las

economias capitalistas, el dinero fiduciario y el dinero crédito.

Una vez que se ha establecido el marco del sistema bancario moderno con un
banco central, los billetes centrales se convierten en la principal forma de dinero
crédito, y la reserva de oro del sistema en su conjunto se concentra en el banco
central (Germer, 1997, pag. 45).

A partir de este disefio, se establece la legalidad y necesidad del dinero crédito, el cual
constituye los titulos crediticios que funcionan como dinero en la esfera de la circulacion
capitalista. Dentro del capitalismo, el dinero crédito se instituye como la principal funcion
del dinero que permite el ciclo comercial-mercantil; “En el capitalismo, [...], la funcion
dominante del dinero en circulacion es como medio de pago, que expresa el predominio del

crédito en la circulacion de las mercancias entre los capitalistas” (Germer, 1997, pag. 57).
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Las instituciones bancarias, entre sus actividades, estd el de intermediar el flujo del
dinero -captar y colocar-; y ser el catalizador de transacciones y pagos entre las empresas
comerciales e industriales. Con el flujo de dinero, la banca esta en la posicion de organizar
un importante sistema crediticio; “[...], los bancos ocupan una posicion especial, porque la
organizacion del sistema de pagos proporciona la base para su segunda actividad, que es la

organizacion del sistema de crédito” (Evans, 1997, pag. 16).

El objetivo del sistema crédito es que el capital dinero no esté inactivo, sino llevarlo a la
circulacion para producir mas ganancias. El dinero que no es utilizado por ciertos agentes
econdmicos en un tiempo dado, la banca lo canaliza a otros puntos de la economia donde
pueda producir. Tal actividad la realizan a través de préstamos bancarios a cuenta de

establecer un interés por el uso del dinero.

Para hablar del interés y su relacion con el dinero, habria que afiadir o distinguir la
funcion del dinero como dinero metalico y como capital. La primera se efectda en la
circulacion simple de mercancias haciendo su uso de medio de circulacion, medio de
cambio; la segunda se presenta en la formula general del capital en su cargo de generar

plusproducto y plusvalor (Valle Baeza & Mendieta Mufioz, 2010).

En la formula D-M-P-M’-D’, el dinero-capital se invierte para obtener una mayor
ganancia al final del proceso productivo y la realizacion mercantil. No obstante, en ciertas
circunstancias, existe dinero que no es invertido en la produccion sino conservado en las
arcas bancarias por un interés a favor; el banco presta este dinero sobre un interés que se

compromete a pagar el deudor como derecho a usar dinero ajeno.

En este caso tenemos dinero que se transforma en capital, “[...] y en virtud de esta
transformacion se convierte de un valor dado en un valor que se valoriza a si mismo, que se
automultiplica” (Marx, 2009, pag. 434). El capital que es prestado al capitalista le otorga el
poder de producir una ganancia mayor que la que paga por el uso de ese dinero, pago de

interés al duefio del principal.

La metamorfosis del dinero puede ser doble, en principio los capitalistas industriales y/o

comerciales que adquieren mas capital de un tercer productor invierten D-M-D’; es decir,
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hacen uso de dinero propio y ajeno para invertir en el proceso de produccion o en la
comercializacion buscando incrementar la ganancia en D’. En cambio, y como segunda
forma, el capitalista financiero o dinerario gana de su préstamo D+AD, una pequena

(13

apropiacion del plusvalor ajeno en forma de interés. Asi que, “[...], toda la transaccion
ocurre entre dos tipos de capitalistas: el capitalista dinerario y el capitalista industrial o

comercial” (Marx, 2009, pag. 451).

En este sentido, se advierte la division de las clases capitalistas dentro de la organizacion
del préstamo crediticio. La que se compone una parte de la oferta que emana de los
capitalistas dinerarios y/o bancos, y la parte demandante de los capitalistas industriales y
comerciales. Lo cual, en el accionar cotidiano de su labor, establecen el nivel de interés del

mercado.

El reparto del beneficio medio (dado, por lo demas), en interés y ganancia de la
empresa, depende en tal caso solamente de las condiciones de la oferta y la
demanda de las disponibilidades monetarias en el mercado; por tanto, es la
concurrencia o la relacion de fuerzas entre prestamistas y prestatarios lo que

determina “la tasa del mercado de interés” (de Brunhoff, 1975, pag. 108).

No obstante, Marx también habla de la tasa media de interés; la cual se determina, entre
otras causas, por el nivel medio de la tasa de ganancia. El capitalista industrial debe al

capitalista dinerario parte de su ganancia por el uso de su dinero en forma de interés.

El interés o tasa de interés estd vinculada a las fluctuaciones de la tasa de ganancia.
Marx sefiala que dada una ganancia media del 20% a un interés sobre la ganancia del 0.25,
la tasa de interés seria del 5%; y si la ganancia fuera del 16% entonces el interés seria del
4%

Si el interés sobre la ganancia se mantiene estable, una mayor utilidad vendria a expresar
mayor ganancia global para los capitalistas industriales. Dado que, de acuerdo a este
enfoque, la ganancia del capitalista esta dado por la ganancia menos el interés que paga al

capitalista dinerario; asi que “En caso de semejante relacion constante del interés, la
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ganancia industrial (la diferencia entre la ganancia global y el interés) seria tanto mayor

cuanto mas elevada sea la tasa general de ganancia, y viceversa” (Marx, 2009, pag. 459).

La tasa media de interés es el reflejo en el promedio de la tasa de interés del mercado
durante el ciclo industrial. Sea que esté muy baja en las fases de recuperacién y expansién o
que alcance su limite al alza derivada de la maxima ganancia y comience la fase depresiva

y Crisis.

Hasta ahora se habla del ciclo global del capital, donde no necesariamente se presentan
la compra y venta de mercancias; sino solo el punto de partida del capital-dinero como
figura de préstamo al capitalista productivo y su retorno al prestamista. Este Gltimo no
recibe objeto o valor a cambio por el préstamo inicial, sino que su dinero retornara con el
valor afiadido con plusvalor en un lapso acordado entre ambas partes. “La cesion, el
préstamo de dinero por cierto lapso y la nueva recepcion del mismo con interés (plusvalor)
es la forma integra del movimiento que corresponde al capital que devenga interés en

cuanto tal tipo de capital” (Marx, 2009, pag. 446).

En el caso del movimiento global del capital D-M...P...M’-D’, para el prestamista el
proceso productivo queda bajo un velo, se extingue de su conocimiento; pero lo que si sabe
es que el capital retornara con incremento D-D’. Tampoco presta atencion en adquirir
mercancias, sino en adelantar su capital, lo enajena y al mismo tiempo no se desprende
enteramente de él, sélo valoriza el capital, esto es, el pago del interés a su favor como

ganancia por el préstamo.

De suerte que en el mercado se contraponen prestamistas y prestatarios, en el cual se
intercambia dinero: como valor de uso (al prestatario) y dinero que se valoriza (el
prestamista). La confrontacion entre ambos contribuye a establecer la tasa de interés del
mercado, sea por la demanda de capital dinero para usarlo en el proceso productivo o ya sea
por la oferta del excedente de operacion (ganancia) de los capitalistas que proyectan al

mercado a través de los intermediarios del crédito.

De hecho es sOlo la division de los capitalistas en capitalistas dinerarios y

capitalistas industriales, la que transforma una parte de la ganancia en interés, la
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que crea realmente la categoria del interés; y es sélo la competencia entre ambas
variedades de capitalistas la que crea el tipo de interés (Marx, 2009, pag. 474).

La operacion del crédito en el modo de produccion capitalista, como se ha mencionado,
genera y confronta deudores y acreedores, que a su vez crea y amplia la funcion del dinero
como medio de pago a través de la determinacion de la tasa de interés del mercado a
liquidarse en un plazo especifico. Movimiento que es llevado a cabo por los intermediarios
financieros, quienes se encargan de enfrentar a los capitalistas industriales y/o comerciales

a fin de perpetuar el flujo dinerario.
Dinero, crédito y el ciclo economico

Las notas anteriores sobre la funcion del dinero, dinero-mercancia, capital-dinero, el
interés y el crédito como parte de aspectos financieros llevan a integrar el discurso hacia un

ciclo economico en Marx. Esto es debido a que

[...] en la época de Marx la desaceleracion de un ciclo econdmico generalmente se
asociaba con una dramatica crisis monetaria y financiera, él a veces usaba el
término “ciclo de crisis”, o incluso simplemente “crisis”, cuando se referia al

andlisis del ciclo de negocio (Evans, 2004, pag. 48).

Como se ha establecido, el crédito dentro del sistema capitalista se convierte en parte
fundamental como mecanismo de reproduccion del capital; el cual advierte un crecimiento
de los productos financieros en el mismo sistema. Con el crédito, la economia experimenta
dos importantes fases del ciclo. Por un lado, la base crediticia permite impulsar y acelerar la
inversién y la produccién; por otro lado, y paraddjicamente, un exceso de crédito fomenta
la sobreproduccion, el capital ficticio, endeudamiento y a la postre la fase depresiva del

ciclo.

El papel del sistema crédito es particularmente importante en relacion con el ciclo
econdmico, ya que es responsable de facilitar el impulso creciente que se acelera
en el curso de un repunte, vy, [...], es responsable de co-determinar el momento de

la desaceleracion (Evans, 2004, pag. 61).
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En relacién a la teoria del interés, se ha apuntado que Marx ademas de la tasa de interés
del mercado, sefiala una tasa de interés promedio, la cual promedia el interés durante todo
un ciclo completo y mide el nivel hacia donde la tasa de interés del mercado fluctta. Es
decir, que las desviaciones de la tasa de interés del mercado alrededor de su promedio
sugieren el curso caracteristico del ciclo econdmico. “Marx creia que las desviaciones de la
tasa de interés del mercado en torno a la tasa promedio exhibian ciertas caracteristicas

regulares a lo largo del ciclo econémico” (Evans, 2004, pag. 62).

El capital-dinero, el que estd asociado a las transformaciones financieras y con el
sistema de crédito como medio de pago, tiene la influencia de presionar la tasa de interés
del mercado. Ya que esta tasa es la que se ve afectada por la oferta y la demanda de los

capitalistas.

Asi que, el dinero en forma de capital incrementa su demanda en la fase de recuperacion
del ciclo a través de las herramientas crediticias. De igual forma se da la disposicion de la
oferta a otorgar los créditos tanto para los capitalistas industriales como el comercial, lo que
presiona una baja de la tasa de interés, como objetivo de hacer fluir el dinero como medio

de pago.

La abundancia de crédito hasta cierto punto es ocasionalmente medio de especulacion
(capital ficticio), sobreinversion y sobreproduccion; categorias asociadas a la fase de crisis.
De modo que, en esta fase depresiva existe un realce sobre la necesidad de dinero, lo que
presiona al alza de la tasa de interés. “[...] una interrupcioén en el curso normal del crédito
comercial entre los capitalistas precipita una demanda repentina y aguda del dinero como

medio de pago. La tasa de interés sube a su nivel mas alto” (Cipolla, 1997, pag. 73).

De modo que la tasa de interés se asocia al ciclo econémico desde dos perspectivas.
Uno, la tasa promedio de interés que se suscribe a raiz de la tasa de ganancia promedio del
ciclo industrial, y dos, “[...] [la] tasa de mercado que fluctua en torno a la tasa promedio de
una manera relacionada con el ciclo econémico, que aumenta lentamente al principio y
luego de manera brusca durante una expansion comercial, y cae durante una recesion”

(Evans, 2004, pag. 63).
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Asi que en la parte expansiva la mayoria de las empresas advierten también alzas en sus
ganancias, lo que permite interactuar con mayor holgura con el mercado financiero y sus
instrumentos, como el crédito y el interés. “El crédito entre los capitalistas circula
mercancias entre ellos. Por medio de este crédito se amplia la esfera productiva. Con esta
ampliacion, la circulacion de los ingresos, que es el otro lado de la reproduccion ampliada,
también crece” (Cipolla, 1997, pag. 76).

En caso contrario, en la fase depresiva se contrae la inversion, tanto por la falta de oferta
monetaria prestable como la caida de la demanda crediticia, provocando que la tasa de
interés se establezca en términos reducidos. La economia en esta fase apunta hacia una
reduccion total de la actividad productiva, que de acuerdo a la forma general del capital
también reduce la necesidad de fuerza de trabajo y capital muerto. La razon de establecer
tasas de interés bajas contribuye a fomentar la demanda de crédito, situacion que acompana
a la recuperacion de la inversion, incrementar el comercio, nuevo capital y aumentar las

ganancias empresariales.

Una vez mas el ciclo se renueva; reiteradamente, en la fase de auge la confianza del
mercado pone a disposicion una nueva oferta de créditos comerciales, no necesariamente
dinero medio de pago, lo que mantiene baja la tasa de interés. En un siguiente escenario,
que se consolida el crecimiento, la necesidad o demanda de dinero medio de pago para
hacer frente a la deuda crediticia o saldar cuentas del deudor a acreedor pone presion al alza

la tasa de interés del mercado (Evans, 2004). O como sefiala el siguiente autor:

La baja tasa de interés que acompafa al periodo de recuperacion genera un alto
beneficio de la empresa, es decir, beneficios netos del interés pagado por los
préstamos. La alta tasa de ganancia de la empresa acelera la expansion y
finalmente provoca un aumento en la demanda de crédito bancario para la
formacién de nuevo capital, lo que hace que la tasa de interés suba a su nivel

promedio (Cipolla, 1997, pag. 77).

Igualmente, la oferta de capital se expande, los capitalistas buscan mas fuentes de
financiamiento, incrementa el empleo, salarios y precios de las materias primas; el

resultado una presion al alza sobre la tasa de interés. En la etapa final del auge, el alza de la
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tasa de interés es mayor que el nivel de las deudas crediticias; el interés poco a poco

comienza a comprimir la ganancia neta. De suerte que:

Para Marx, la combinacion de una caida en la tasa de ganancia y un aumento en la
tasa de interés exprime los ingresos de las empresas industriales y comerciales, y
es responsable de desencadenar una crisis, que conduce a un colapso del crédito y
una fuerte deflacion (Evans, 2004, pag. 89).

La fase recesiva, el escenario es en cierto modo inverso; la oferta del crédito recula y la
necesidad de dinero medio de pago eleva la tasa de interés. Cuando la presion disminuye, la
tasa de interés comienza a descender; asi, en esta fase, el crédito para fomentar la etapa de
recuperacion, como medio de compra, las tasas de interés tienden a establecerse por debajo

de la tasa de interés promedio del ciclo.

En la etapa de crisis, al caer la inversion de capital y la demanda de créditos, la tasa de
interés se establece relativamente baja. En esta fase existe una mayor oferta de créditos
prestables que los demandados; por lo tanto, la reducida demanda crediticia establece bajas
tasas de interés; la ganancia bruta desciende, pero la ganancia neta no sufre en demasia por
las propias tasas de interés reducidas; es decir, el pago del interés es menor propiciando una

tentativa recuperacion de la inversion (Evans, 2004).

Y una vez mas el ciclo se reinventa, en la fase de crecimiento la oferta de capital se
renueva junto con su demanda, la cual fomenta que se soliciten nuevos empréstitos para la
adquisicion de mano de obra, materias primas y equipo de trabajo; como resultado, hay
nueva presion al alza de la tasa de interés, por la necesidad de capital-dinero. A
consecuencia de este crecimiento de la tasa de interés, del repunte del crédito y el
endeudamiento, la ganancia del capital llega a un limite y se ve disminuida, lo que ahora

provoca de nueva cuenta la desaceleracion y la caida de las utilidades.

Lo anterior demuestra que las fases del ciclo econdmico bajo esta perspectiva se sujetan
a la operacion del crédito, del dinero medio de pago, del interés y de la sostenibilidad de
estos, lo que provocan los altibajos del proceso productivo. A su vez contagia a las ramas

econémicas, posibilita un colapso financiero, reduce el consumo comercial y la
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desinversion; debido principalmente al alza del interés por la necesidad del dinero; ahora no
como capital-dinero, sino de dinero real para solventar pasivos. “Este momento [fase de
crisis] se caracteriza por una incapacidad generalizada para vender productos basicos, un
colapso del crédito comercial y una necesidad desesperada de dinero como medio para

cumplir los compromisos contractuales” (Evans, 2004, pag. 75).

La alta tasa de interés provoca sobre el prestatario una reduccion de sus ganancias, de
acuerdo al nivel de endeudamiento y su capacidad de pago. Ocasiona cancelaciones de
inversion, desempleo y en ocasiones bancarrotas, cierre de fuentes de produccion

aumentando la caida de la produccion.

Esto también se ve reflejado en el sistema financiero. Esto es porque gran parte de los
capitales endeudados y que tienden a la bancarrota dejan impago sus pasivos. El capital de

préstamo es impagable, caen las operaciones bancarias, falta de crédito y liquidez.

A lo largo de estas recopilaciones teoricas se vislumbra una de las formas en que se
concibe el ciclo economico en Marx. Esto es, a través de las teorias monetaria, el interés y
el crédito que sefialan la conexion entre el sector productivo generador de valor y plusvalor,
en conjunto con el sector financiero que permiten articular ambos mercados en el analisis

de las fluctuaciones recurrentes de la economia capitalista.
1.2 Enfoques alternativos a la teoria marxista.
1.2.1 La economia en equilibrio, el ciclo econémico real.

El ciclo econdmico real (RBC por sus siglas en inglés) parte del supuesto tedrico en que
la economia se encuentra en equilibrio, y las fluctuaciones alrededor de este equilibrio son
debidas en parte a cambios efectuados por parte de la oferta agregada. Lo anterior, es una
diferencia tedrica importante a los postulados keynesianos gue regian a partir de la segunda
guerra mundial y hasta mediados de los setentas en el siglo XX, que mantenian que las
variaciones econdmicas estaban sustentadas en el accionar de la demanda agregada y

demanda efectiva.
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De modo que el RBC tiene sustento tedrico con respecto a la nueva escuela clésica, es
decir, se establecen los criterios walrasianos y marshalianos sobre el equilibrio general; asi
como a la teoria de las expectativas racionales. Por lo tanto, “La teoria del ciclo econdmico
real se ocupa de estudiar si los modelos walrasianos sirven para describir adecuadamente
las principales caracteristicas de las fluctuaciones observadas en la realidad” (Romer D. ,

2006, pag. 181). O como menciona Deng:

[...], a principios de la década de 1970, los métodos utilizados para estudiar los
ciclos econémicos cambiaron de manera fundamental. En lo que se conoce como
la nueva revolucion clasica, liderada por el innovador trabajo de Robert E. Lucas
Jr, los macroeconomistas comenzaron a estudiar los ciclos economicos utilizando

las herramientas del equilibrio competitivo (Deng, 2009, pag. 7).

Cuando la produccion (Y) total ofertada esta en concordancia con las preferencias
Optimas paretianas asociadas a la maximizacion de las utilidades de los agentes econdmicos
dados un precio (P) y cantidades consumidas (X) se dice que existe un equilibrio general
competitivo en la economia. Esto es, que “La existencia de P*, X* y Y* se definen como
un equilibrio general de precios y cantidades para unas condiciones dadas de recursos,
tecnologia y preferencias de los individuos” (Félix Catafio, 2004, pag. 181); y cualquier
desviacion de este punto se debe a fallas correspondientes al vaciado de los mercados,
desinformacion o informacién asimétrica e incompleta, racionalidad limitada de los
agentes; asi como a cambios exodgenos como los tecnoldgicos, que advierten las
perturbaciones en la productividad, incluso necesarios para el mantenimiento de la

eficiencia econdmica.

De modo que, las fluctuaciones de la produccidén agregada son consecuencia de los
shocks reales de la economia, como los mencionados anteriormente. La economia entra en
periodos recesivos y de auge como respuesta de los cambios acontecidos en la economia
real. Asi que, “Los proponentes de la teoria basan la construccion de su modelo en

expectativas racionales y en la maximizacion de la utilidad esperada” (Deng, 2009, pag.
17).
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Al ser una teoria basada en la eficiencia de los mercados y en la racionalidad de las
operaciones de los agentes, desecha cualquier tipo de intervencion politica por parte del
gobierno. Es decir, el uso de las politicas fiscal y monetaria no contribuye a aligerar las
fluctuaciones de la economia. De ahi el mote de “real”, porque es representacion del fallo

de la eficiencia y la racionalidad en la economia. Escribe Arnold Lutz:

La teoria del RBC supone que los hogares maximizan la utilidad intertemporal y
las empresas maximizan las ganancias bajo expectativas racionales y que no
existen imperfecciones del mercado. Como resultado, el equilibrio del mercado es
eficiente y no hay necesidad de intervencién gubernamental (Lutz, 2002).

En cuanto a shocks exdgenos Kydland y Prescott en Time to build and Aggregate
fluctuations presentan como factor principal el shock teconologico. En términos generales,
la idea subyace en que las fluctuaciones de la produccion agregada estan determinadas por
la efectividad del trabajo y del capital, que tiene un efecto sobre las determinaciones de los
agentes (trabajadores y empresas); esto es con relacion al costo de estos en cuanto a su
salario y el interés sobre la renta del equipo de capital, que en consecuencia afecta el

consumo Yy la inversion.

Iniciemos con la funcién de produccion dada por f(K,L)=AK"L{™®, la funcién Cobb-
Douglas. Donde K refiere al capital, L al trabajo, el parametro a a la participacion del
capital en la produccién y 1-a la participacion del trabajo en la produccion; y denotaremos
como A el nivel de tecnologia sobre la transformacion productiva, o0 mejor conocido como

factor de productividad total.

Supongamos que en un afio tal, existe en la economia un stock de capital K=10000 y el
numero de trabajadores en uso es L=80, se sabe ademas que tal economia tiene un a=1/3 y
que la produccion total en el afio es igual a 500; entonces calculando tenemos un A=1.25.
Si para el siguiente afio todo se mantiene constante, pero se incrementa la produccion a
600, entonces el nuevo A=Aw1=1.5, considerando que el proceso tecnoldgico mejora la

produccién y el desvio econdmico del equilibrio hacia el auge.
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El parametro A; es conocido como el residuo de Solow que explica la parte de la
produccién que no es atendida por los parametros K y L. Y se define como A= Y/ KL,
Yy su caracteristica es ser netamente prociclica; es decir, que es una de las explicaciones del
auge en la fase expansiva del ciclo econémico, y de la disminucién en la fase depresiva;
todo con base en las fluctuaciones de la productividad de los pardmetros en la economia.
Asi lo define Jakub Gazda:

La metodologia de Solow (1957) define el progreso tecnolégico como cambios en
la demanda global corregidos por el capital ponderado y el aporte laboral. En
consecuencia, es una parte de la demanda agregada que no puede explicarse por
cambios de capital y mano de obra (Gazda, 2010, pag. 45).

Una alternativa para la obtencion del residuo de Solow o también llamado shocks de
productividad A;es a través de la calibracion del modelo, para precisar los parametros del
modelo. “Un aspecto obviamente importante de la calibracion es llegar a una medida de A,

el impacto de la productividad” (Martin, 2015).
Tenemos nuevamente la funcién Cobb-Douglass yi=AKL:*, al aplicar logaritmos:

|nyt = |nAt+ olnK; + (1-(1)11’11_4
|nAt = |nyt- alnK; - (1-(1)1111_4

tomando los datos del ejemplo anterior

InA; = In(500) — [1/3In(10000)] - [2/3In(80)]
InA¢=6.2146 - 3.0701 - 2.9214
InA;=0.2231

A:=1.25 dato obtenido anteriormente.

Para obtener InAs; se aplica exactamente el mismo procedimiento. Si decimos que el

Y1+1=600, entonces:

InAw+1 = 0.405429
A1 = 1.4999 =~ 1.5 mismo dato obtenido con anterioridad.

El residuo de Solow es una estimacion volatil en el tiempo y determinada por las
innovaciones, regularmente en tecnologia. Residuo que registra el impulso de la economia,

la volatilidad del ciclo econdmico. Mankiw menciona que: “Si el residuo de Solow es una
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medida valida del cambio en la tecnologia de produccion disponible, entonces las

recesiones son periodos de retroceso tecnoldgico” (Mankiw, 1989, pag. 84).

Un aumento en A;, dadas una cantidad K y L, la funcién de produccién aumentara a
partir del origen del que parte la economia. Esto es la variacion o fluctuacion de la
economia bajo un modelo simple de produccion de una empresa representativa. Con el
mismo aumento de Ay, se ve reflejado en que aumente el producto marginal, la pendiente de

la curva de la funcidn de produccion es mas empinada.

Una vez que la produccién se mueve a un punto superior, también afecta a los
parametros de la funcion de produccion, tiene un efecto sobre el producto marginal de cada
uno de ellos. Si consideramos que los trabajadores reciben un salario w, el aumento de A;

hara que el producto marginal del trabajador se desplace hacia afuera.

Esto es que la productividad del trabajador se incrementa a un salario determinado. En
esta situacion se incrementaria la maximizacion de utilidades de la empresa a un salario
constante, estimularia la contratacion de nuevos trabajadores en cuanto el producto

marginal iguale al salario. Se incrementa la demanda de trabajo.

El proceso es similar para el nivel de capital ocupado. El cual, también en una
modificacion de A; hara que se modifique el producto marginal de K. En este caso, las
empresas adquirirdn mas capital cuando el producto marginal generado iguale al costo del
alquiler. Si la renta es constante, el aumento de A; beneficia en la maximizacion de las
utilidades de la empresa; lo que provocara un aumento del ahorro y la inversién de mas
capital. Esto conlleva a que el mercado reaccione, la tasa de interés aumenta regulando la

inversion, el ahorro crece en este sentido dado el aumento de A:.

Este incremento de A; lleva a que se reasignen tanto K como L, asi como el producto
marginal y el precio de los factores para mantener el equilibrio y la eficiencia de la
economia. “Segin la teoria de RBC, las fluctuaciones exdgenas en el nivel de
productividad total de los factores hacen necesarias las reasignaciones constantes de los

factores de produccion para mantener una asignacion econoémica eficiente” (Lutz, 2002).
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Las fluctuaciones del trabajo estdn asociadas, como se han descrito, por el nivel del
salario y la productividad. De acuerdo a esta teoria, el empleo se determina temporalmente
con relacién a cuéanto se sustituye de trabajo por ocio; relacion que se conecta naturalmente
al nivel salarial. Una caida de la productividad repercute en una baja del salario real, el
trabajador sera mas productivo en cuanto el salario crezca, y viceversa. EI mercado de
trabajo se vaciara en el equilibrio entre trabajo-salario-productividad, todo lo que esté fuera

de ese equilibrio se denotaré por las fluctuaciones laborales.

La productividad laboral cae en épocas de recesién por el exceso de mano de obra que
ocupan las empresas dado el nivel de produccion que generan. Por el contrario, en periodos
de auge, la productividad y la produccién aumentan, con ello el salario, dado un insumo de

trabajo estable.

Hasta ahora es posible comentar sobre las fluctuaciones econémicas debido a los shocks
de productividad en L y K sobre la produccion agregada; y en consecuencia, sobre el
salario real, el stock de capital y la oferta laboral. En este sentido, Gregory Mankiw acufia

uno de los mejores resimenes de la teoria:

La teoria del ciclo econdmico real es la ultima encarnacion de la vision clasica de
las fluctuaciones econdmicas. Se supone que hay grandes fluctuaciones aleatorias
en la tasa de cambio tecnoldgico. En respuesta a estas fluctuaciones, los individuos
alteran racionalmente sus niveles de oferta y consumo de mano de obra. El ciclo
econdmico es, segun esta teoria, la respuesta natural y eficiente de la economia a

los cambios en la tecnologia de produccién disponible (Mankiw, 1989, pag. 79).

Las fluctuaciones como se menciono anteriormente, son el resultado de las variaciones
alrededor del equilibrio walrasiano. Es decir, son las desviaciones en la optimizacion
paretiana del conjunto de bienes y servicios que se comercian en un mercado eficiente;
provocado por shocks exdgenos ajenos de la politica economica orquestada por las

instituciones gubernamentales.

La posicién sobre la inoperancia de la politica del gobierno se debe a las decisiones que

toman los individuos asociadas a la capacidad de estos a adaptarse racionalmente a las
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asignaciones en materia de politica econdmica ejecutada por el gobierno. Inclusive, la
teoria presupone que estos intentos de estabilizacion, detonan un peor escenario que en un

principio.

Los individuos al comportarse de manera racional, y guiados por la mejor de sus
decisiones para su beneficio, mejoraran en cada paso el nivel de produccién, consumo y
empleo [la mano invisible]; con lo cual se asignaran de manera 6ptima los recursos y la

economia tendera al equilibrio nuevamente.

El perfeccionamiento de los mercados solo puede ser alterado por los estridentes
cambios tecnoldgicos, que son capaces de afectar la funcion de produccion de la economia
y desviarla de su equilibrio. La productividad, tanto de los trabajadores como del
componente del capital cambiara gradualmente; asi como el costo de los insumos de cada

factor dada la propia productividad marginal.

La teoria del ciclo econdmico real se sustenta del todo en el shock tecnolégico sobre los
sectores econdémicos y que propicia desregulaciones en los mercados de trabajo y de
capital. Disyuntivas que se forjan asociadas a la sustitucion entre trabajo-ocio; entre capital

y ganancias asociadas a la tasa de interés y, entre consumo e inversion.
1.2.2 La teoria keynesiana.

A diferencia de los conceptos descritos anteriormente en el RBC, la postura keynesiana
reside principalmente en los componentes de la demanda agregada, y en el concepto de
demanda efectiva. Y por lo tanto, las fluctuaciones econdmicas ocurren en la actividad

macroeconémica.

En el mismo sentido de oposicidn al RBC, la posicién keynesiana promueve el uso de
politicas macroeconémicas como paliativas de las fluctuaciones que experimenta la
economia. Estas, a consecuencia de diversos shocks como elementos desfavorables a la
estabilidad econdmica, que son acompafados por la caracteristica de ciertas variables
nominales de ser inflexibles en el corto plazo y que toman mayor tiempo para responder a
la eliminacién de las oscilaciones que afectan a la economia. Escribe Castellanos haciendo

referencia a Keynes que: “Para realizar tales ajustes, se requieren politicas
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macroecondmicas para contrarrestar las declinaciones econdmicas y estabilizar la
economia, a través del manejo activo de la politica fiscal y monetaria” (Castellanos, 2014,
pag. 709).

Ahora bien, si retomamos a Keynes, la variacion ciclica de la economia responde al
fendmeno de la eficiencia marginal del capital (emk). Como el propio autor escribe:

Pero sugiero que el carécter esencial del ciclo econémico y, especialmente, la
regularidad de la secuencia de tiempo y de la duracién que justifica el que lo
Ilamemos ciclo, se debe sobre todo a cémo fluctda la eficiencia marginal del
capital (Keynes, 1965, pag. 279).

De acuerdo al mismo autor, la emk se define “[...] como si fuera igual a la tasa de
descuento que lograria igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por los
rendimientos esperados del bien de capital, en todo el tiempo que dure, a su precio de
oferta” (Keynes, 1965, pag. 125).

Esto es, el rendimiento probable que se observa de la adquisicion de un bien de capital,
sea en inversion o en insumo, menos el costo de su reposicion. La ganancia esperada en el

tiempo, deducido el precio de oferta o costo de producir una unidad adicional.

La emk depende ademas de expectativas a futuro de sus rendimientos dado un nivel de
stock de capital presente, dado los costos de produccion en el tiempo y de la tasa de interés.
Asi, la emk sera volatil como resultado de las expectativas psicoldgicas de su valor futuro,

traido a tiempo presente de acuerdo al rendimiento esperado y el costo de reposicion.

De tal modo, la emk es el aliciente para los empresarios a invertir. Cuando a esta se le
compara con la tasa de interés del mercado, y la diferencia resulta favorable, entonces es

sefial que las inversiones tienden a ser rentables.

De suerte que el auge esta asociado con las expectativas de un alto rendimiento a futuro
de los bienes de capital [“animal spirits™], y por lo tanto de la emk, que denota una mayor
demanda de inversiones, emparejadas a un alza del costo de produccion y una presion

alcista sobre el interés. Al incrementarse la inversion, y por el efecto multiplicador,
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aumenta la oferta laboral, el nivel de los ingresos y por consiguiente la propension a

consumir.

Una vez que se incrementan las inversiones, crece el nivel de bienes de capital y con ello
el optimismo empresarial, el empleo y los ingresos. Aunado a lo anterior, sube en el corto
plazo los costos de reposicion y la preferencia por la liquidez generando una presion alcista
de la tasa de interés; un indicio que podria ser escenario del fin del auge e inicio de la

depresion. Escribe Keynes:

Ademas, el pesimismo y la incertidumbre del futuro que acompafia a un
derrumbamiento en la eficiencia marginal del capital, naturalmente precipita un
aumento decisivo en la preferencia por la liquidez —y de aqui un alza en la tasa de
interés- (Keynes, 1965, pag. 281).

Con un incremento de la tasa de interés por encima de los rendimientos asociados a la
emk, se pasa de un estado positivo al pesimista y comienza una fase de escepticismo.
Cuando las inversiones esperadas de un alto rendimiento son en realidad menores, la gama
empresarial reduce su inversion, acumulandose un movimiento depresivo de inversiones,
del ingreso, el empleo, el consumo, y de exceso en el stock de existencias en articulos no
terminados, incrementando el costo de almacenamiento. Como sefiala Keynes, la razén del

cambio del auge a la depresion:

El auge que esté destinado a terminar en depresion se produce, en consecuencia,
por la combinacién de dos cosas: una tasa de interés que, con previsiones
correctas, seria demasiado alta para la ocupacién plena, y una situacion
desacertada de expectativas que, mientras dura, impide que esta tasa sea un
obstaculo real (Keynes, 1965, pags. 286-287).

Consecuentemente, la confianza del mercado se reduce ocasionando la fase recesiva y
posteriormente depresiva de la economia. Asi, tenemos que la fase depresiva estalla cuando
la emk cae por debajo de las expectativas de los inversores, se contrae la demanda de

inversién y mayormente la confianza en probables rendimientos.
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La recesion contrae las inversiones, el empleo y los ingresos, generando el declive de la
propension marginal a consumir; concepto necesario en la actividad econémica, de acuerdo

a la teoria keynesiana, para reactivar la demanda agregada.

Tedricamente, una manera de salir de los periodos depresivos es fortaleciendo la
propension marginal a consumir, a través de la mejora en la distribucién del ingreso;
procurando una tasa de interés por debajo de los estandares convencionales, o dicho de otra
manera debajo de la expectativa de la emk que coadyuven a aligerar el costo de la demanda

de las inversiones.

No obstante, mismo Keynes mencionaba que la reduccion de la tasa de interés no era
condicion suficiente para recuperar el colapso econémico; Sino que es necesaria una
recuperacion de la confianza en la emk y su probable rendimiento para alentar las

inversiones de bienes de capital, trabajo y produccion. Escribe el autor:

Si una baja de ésta [la tasa de interés] fuera capaz de proveer un remedio efectivo
por si misma, cabria alcanzar la recuperacion sin el transcurso de algun intervalo
considerable de tiempo y por medios mas o menos directamente bajo el control de
la autoridad monetaria. Pero, de hecho, esto no suele ocurrir, y no es tan facil
resucitar la eficiencia marginal del capital, estando, como estd, determinada por la
indirigible y desobediente psicologia del mundo de los negocios (Keynes, 1965,
pag. 282).

De modo que para el keynesianismo, para fortalecer lo anterior se requiere de la
participacion del sector publico. Por un lado, estimular la demanda agregada y efectiva a
través de herramientas fiscales expansivas como la promocion del gasto publico,
facilitacion del crédito y la inversién; por otro lado, aunque en menor tenor, la politica
monetaria expansiva, reducir la tasa de interés que financie la demanda de inversiones a
costos menores, aumentar la circulacion monetaria a fin de provocar un alza del consumo y

agilizar los intercambios mercantiles.

Lo anterior se deduce cuando Keynes concluye que no puede dejarse en su totalidad el

volumen de la economia en manos particulares. Menciona: “En conclusion, afirmo que el
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deber de ordenar el volumen actual de inversion no puede dejarse con garantias de

seguridad en manos de los particulares” (Keynes, 1965, pag. 285).
1.2.3 La Nueva Sintesis Neoclasica.

La economia como disciplina ha diversificado a través del tiempo su método de estudio.
A partir de la Gran Depresion de 1929, la economia revoluciona su enfoque epistemoldgico
y método en el tratamiento e inferencia de la misma. Esto surge, en mayor medida pero no
de manera exhaustiva, a partir de la publicacién de la obra cumbre de John Maynard
Keynes la Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero en 1936.

Desde ese momento surgiria una escuela de pensamiento alternativa a la entonces
tradicional escuela clésica, la macroeconomia keynesiana. Durante las décadas posteriores,
desde 1940 y hasta finales de los sesenta, una gran parte de economistas de paises
capitalistas asumian un consenso sobre el método en el analisis econémico y el punto de
partida en la instrumentacion en que ambas escuelas asumian el uso de las politicas
economicas. A este consenso, entre ideas neoclasicas y keynesianas, se les denominaria la

sintesis neoclasica.

El término de sintesis neoclasica se le es atribuido a Paul Samuelson en su libro de texto
Economics de 1955. La expresion consideraba que en el periodo de posguerra, alrededor de
las décadas entre 1940 y 1960, se llegaba a un consenso entre “un 95%” de los economistas
(keynesianos, escuela clasica, y todo anti-keynesiano) con respecto al método de analisis y
de cdmo hacer politica econdmica; exaltando aun mas la frase del expresidente Richard
Nixon “somos todos keynesianos” (1971). Los autores De Vroey y Garcia Duarte citando y
resumiendo el contexto en que escribia Samuelson, anotan en qué consistia la sintesis

neoclasica:

Se hacen tres afirmaciones en estas citas: a) que existe un consenso entre los
economistas estadounidenses de que la politica monetaria y fiscal puede y debe
utilizarse para estabilizar la economia y asegurar el pleno empleo; b) que la teoria
keynesiana, entendida aqui como el modelo de ingresos y gastos, llena los vacios

gue se encuentran en la teoria clasica; ¢) que de este modo se ha cerrado cualquier
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divisién entre la microeconomia y la macroeconomia (De Vroey & Garcia Duarte,
2013, pég. 966).

El consenso entre ambas afirmaciones (keynesianas y neoclésicas), derivaban que
asumiendo rigidez en los precios y salarios en el corto plazo, la postura keynesiana tenia
mayores argumentos para la correccion de las fluctuaciones en el mismo periodo. Del
mismo modo se sostenia que la economia en el largo plazo tenderia al equilibrio, visién
introducida en los modelos walrasianos de equilibrio general de la escuela clasica,
correspondientes a que los precios y salarios tendrian ya el suficiente tiempo para ajustarse
a la actividad economica. Asi que: “La sintesis del anélisis keynesiano y neoclasico, que
formo la base de un consenso en los decenios de 1950 y 1960, parece haber logrado una
dificil reconciliacion entre estos dos puntos de vista opuestos” (Snowdon & Vane, 1995,
pag. 48).

El postulado teorico por excelencia de este consenso fue ilustrado en el modelo I1S-LM,
aderezado con los fundamentos del equilibrio general de la escuela clasica. EI modelo
incluia el manejo de la politica monetaria y fiscal (keynes) hacia un punto de equilibrio
economico (clasico), o mejor dicho, equilibrio de los mercados de bienes y servicios y el

mercado de dinero.

El modelo fue propuesto por John Hicks en Mr keynes and the classics: a suggested
interpretation (1937), que absorbia parte de ambas posiciones econdmicas. En este modelo,
en términos generales, se aseguraba que con el adecuado uso de la tasa de interés, tanto la
produccidn, el empleo, los saldos monetarios, el gasto y la inversién fungian dentro de un

sistema dinamico hacia el equilibrio econdémico.

Como bosquejo habitual, se busca equilibrar la curva IS (investment and saving) de
pendiente negativa que representa al mercado de bienes y servicios con la curva LM
(liquidity and money) de pendiente positiva, la cual representa al mercado de dinero. La IS
muestra pendiente negativa porque muestra la dependencia inversa de la inversion respecto
a la tasa de interés; asi mismo la curva LM tiene pendiente positiva porque muestra la
relacion inversa entre el interés y los saldos monetarios pero directa-positiva entre la

produccidn gue presiona a la alza la tasa de interés.
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En el corto plazo, el modelo advierte la posicién keynesiana de rigidez en los precios. En
este sentido, la politica monetaria expansiva desplazara la demanda agregada hacia la
derecha, fomentando el impulso de la produccién, el empleo y la inversion. Dado a un nivel
de precios cualquiera, el aumentar la oferta monetaria también eleva los saldos monetarios
reales desplazando la LM en forma descendente; lo que reduce el interés, aumenta la

inversion y la produccion.

Lo mismo sucede con la politica fiscal expansiva, es decir, el incremento del gasto
gubernamental y/o la reduccion de tasas impositivas desplaza la curva IS hacia la derecha,
ocasionando un incremento de la produccion y la inversion, lo que a su vez presiona a
aumentar la tasa de interés. Es por eso que el modelo busca el equilibrio general, porque
mientras la posicion monetaria reduce la tasa de interés, la fiscal presiona a su aumento; el
modelo confluye a equilibrar tales perspectivas y a posicionarlo con la produccion de
equilibrio.

En el largo plazo, el modelo se comporta bajo la premisa de la escuela clasica, que los
precios son flexibles. Ahora las curvas IS-LM interactdan con la oferta agregada de largo

plazo que es inelastica, y representa la tasa natural de produccion.

La tasa de interés pierde potencial en el largo plazo, y la volatilidad de los precios hace
que las curvas busquen de nuevo su equilibrio con la tasa natural. El nivel de precios ajusta
a las mejores condicionantes del mercado de bienes y servicios con el de dinero hasta que
alcancen la tasa natural de produccion. Esto se establece en la hipotesis de la tasa natural,
que menciona que “Las fluctuaciones de la demanda agregada s6lo afectan a la produccion
y al empleo a corto plazo. A largo plazo, la economia retorna a los niveles de produccion,

empleo y paro descritos por el modelo clasico” (Mankiw, 2014, pag. 577).

Para la década de 1970 surgieron las primeras criticas, sobre todo a la corriente
keynesiana sobre su estado benefactor y el uso de politicas econémicas expansivas como
correctoras de los desfases econdmicos. Entre ellas, la nueva escuela clasica, mayormente
las ideas del ciclo econdmico real y las teorias de las expectativas racionales; las cuales, se
pronunciaban sobre la neutralidad de las politicas econémicas propuestas por el Estado, y

principalmente a favor de la dindmica econdmica debida a shocks exdgenos.
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Estos nuevos campos de ideas florecerian y tendrian més aceptacion al paso de los afios.
La rivalidad tedrica entre neoclésicos y nuevos keynesianos se mantendria hasta finales del
siglo XX, hasta alcanzar un consenso que se denomina “la Nueva Sintesis Neoclasica”,
término dado por Marvin Goodfriend y Robert King en The new classical synthesis and the
role of monetary policy (1997). En ese articulo argumentan que la macroeconomia desde la
década de 1980 se sujeta a diferentes interpretaciones; mismas que se heredan de la escuela
clésica y keynesiana, refiriendo al consenso de la nueva escuela clésica con el ciclo
econdmico real y las expectativas racionales, aplicadas al nuevo keynesianismo. Los

autores escriben:

[...], las corrientes intelectuales de los ltimos diez afios [1990’s] estan sujetas a
una interpretacion muy diferente: la macroeconomia se esta moviendo hacia una

Nueva Sintesis Neoclasica |[...]

La Nueva Sintesis Neoclasica hereda el espiritu de lo antiguo, ya que combina
elementos keynesianos y clasicos. Metodoldgicamente, la nueva sintesis involucra
la aplicacion sistematica de la optimizacion intertemporal y las expectativas
racionales, como subrayé Robert Lucas (Goodfriend & King, 1997, pags. 231-
232).

El nuevo consenso parte de los estudios macroeconomicos del ciclo econdémico real,
adoptando la base de las expectativas racionales y complementadas con las posturas
keynesianas de corto plazo sobre la rigidez de los salarios y los precios. EI nuevo consenso
da gran importancia a la politica monetaria, a base de la tasa de interés y menos a la

cantidad de dinero en la economia, como punto opuesto a la posicion monetarista.

La Nueva Sintesis Neoclasica (NNS), en resumen, parte de la teoria de los ciclos
econdmicos reales con incrustaciones tedricas de los nuevos keynesianos; principalmente,
la implementacion de técnicas microecondémicas a los analisis macroecondémicos, como
menciona Mankiw: “[...] la economia keynesiana se ha reencarnado en un cuerpo con
musculo microeconomico firme” (Mankiw, 1991, pag. 2). Esto es, la optimizacion o
maximizacion que buscan los agentes en cada una de sus decisiones, aunado a la tradicional

rigidez de precios y salarios que repercute en la estabilizacion a corto plazo del mercado
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laboral, siendo Unicamente la intervencion de politica macroeconémica (principalmente

monetaria) Util para el equilibrio econdmico.

Como tal, la politica monetaria tiene una importancia mayuscula en la NNS. Mientras
que para los neoclésicos y el ciclo econdmico real la politica monetaria es neutra, para los
neokeynesianos es de mayor impacto econémico. Escriben Goodfriend y King:

Los modelos NNS ofrecen asesoramiento sobre politicas basado en la idea de que
la fijacion de precios implica que la demanda agregada es un determinante clave
de la actividad real en el corto plazo. Los modelos NNS implican que la politica
monetaria ejerce una poderosa influencia en la actividad real (Goodfriend & King,
1997, pag. 255).

El que la politica monetaria sea neutra yace bajo las ideas de las expectativas racionales,
y por lo tanto, tales anticipaciones racionales sobre cualquier manipulacion de politica
econdmica, coadyuvan a que el ciclo esté en constante estabilizacion o al menos en su
busqueda (desde la perspectiva neoclasica), dejando de lado cualquier intento de los
hacedores de politica por restaurar las fluctuaciones de la economia. Menciona Edward

Green:

Los modelos de ER [expectativas racionales] basicos implican que, no hay margen
para que la politica monetaria u otra politica publica frenen el ciclo econémico de
una manera que mejore el bienestar. Si bien esa politica podria funcionar
temporalmente si el pablico no la anticipa, la politica caera una vez que el publico

entienda lo que se esta haciendo (Green, 2005, pag. 122).

Antes de seguir con el andlisis de uso de politica econdmica en la NNS, se reexamina de
nueva cuenta de manera general la idea del ciclo econémico real con el fin de retomar las
ideas puntuales que se vinculan al uso de politica monetaria en los modelos

neokeynesianos.

De acuerdo a Marvin Goodfriend el ciclo econémico real se compone de cuatro puntos
principales de analisis. Estos son relacionados a: 1) plan éptimo de consumo de por vida de

los hogares; 2) la oferta laboral de los mismos; 3) el empleo y el ingreso que estan
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determinados por la misma eleccion en la oferta laboral de los hogares y la tecnologia de
produccion de la economia; 4) la tasa de interés real que compensa el mercado de crédito y

coordina la demanda y oferta agregada (Goodfriend, 2004).

El consumo de los hogares va estar fraccionado en dos etapas: una presente y una futura;
y determinada su eleccion con relacion al ingreso que esperan de por vida y de la tasa de
interés real. Asi, los hogares obtienen ingresos y; presentes y proyectan ingresos y, futuros;

con acceso al mercado crediticio por una tasa r.

Los hogares buscan maximizar su consumo presente c; y futuro ¢, sujeto a la restriccion
C2 = -(1+r)c; + (1+n)x, donde x=y; + y./(1+r). Se observa que x depende del ingreso

presente y del ingreso futuro racionalizado a una tasa de descuento 1+r.

La restriccion de los consumidores en el lado derecho, en el primer término, muestra un
signo negativo porque el consumir en el presente reduce la posibilidad de un consumo
mayor en ¢, dada una tasa de interés establecida; en el segundo término, se muestra signo

positivo porque ¢, depende tanto del ingreso presente como de un futuro.

De modo que, la maximizacion de la utilidad de los hogares esta en encontrar un plan de
consumo ideal dados (ci, ) y dada una tasa de interés e ingreso en el tiempo. Por lo que
los hogares eligen entre ¢, y ¢, dada la igualdad (7+r)=(1+p)* c,/c;; lo que quiere decir que
la tasa de interés del mercado que vincula el consumo actual con un posible consumo futuro
es igual a lo que se renuncia del consumo futuro por una unidad de consumo actual a una

tasa de descuento p.

Lo anterior es importante porque de acuerdo a la vision keynesiana, el consumo es
significativo de la demanda agregada. Asi se tiene que es posible comenzar a vincular el
consumo con el manejo de la politica monetaria, en la implicacién de la tasa de interés

como paliativo de las fluctuaciones del consumo sobre la economia.

El siguiente aspecto importante es la oferta laboral de los hogares. Los cuales eligen el
tiempo que van a laborar y el tiempo de ocio determinado por el salario real por hora en

términos de bienes de consumo del mercado. La restriccion de los hogares esta dada por
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I+n=1, | es la asignacion de ocio y n el tiempo de trabajo. La utilidad se representa en el
tiempo de ocio de los hogares, por lo que maximizan dada la igualdad 1/I=wic.

Esta ultima ecuacion hace referencia a que la utilidad marginal de tomar tiempo libre es
igual a la utilidad marginal de trabajo, de adquirir un salario w dado un deseo de consumo
c. Asi la oferta laboral, que designamos como n®, estara en funcion de las pretensiones a

consumir ¢ y del salario real w que desee adquirir, entonces tenemos que n°=1-c/w.

Aclaremos un poco esta Gltima igualdad. Si el salario real w es constante y aumenta el
consumo ¢, la oferta laboral se hace menor dado que los hogares han mejorado su
proyeccion de ingresos y de consumir mas ocio. Si el consumo c es constante, la oferta
laboral varia en relacion al salario; el incremento salarial incrementa el deseo de laborar y
reducir el tiempo de ocio. Si ¢ y w se mueven en proporcion semejante, la oferta laboral se

auto compensa y queda sin mayor variacion.

Habia mencionado que la escuela neoclésica califica al mercado como un mercado de
competencia monopolistica. Donde existe un gran numero de empresas, todas tratando de
producir y vender un producto diferenciado; por lo cual ejercen cierto poder sobre el precio
que se establece por encima de los costos marginales y que conlleva a mantener un margen

(markup) superior en su maximizacion de las ganancias.

De lo anterior se desprende el analisis de la NNS, por un lado, un mercado de
competencia monopolistica postura neokeynesiana, y por otro lado, la flexibilidad de
precios de la escuela neoclasica. Asi, las empresas ajustan sus precios para mantener su
markup que les garantice utilidades, siempre que la elasticidad de sus productos sea
constante, mayor a la unidad p*>1; es decir que la demanda de sus productos reciba un

impacto dada la variacion en el precio del mismo.

Las empresas van a producir bienes de consumo c, dado una cantidad de trabajo n y de
un nivel de productividad a, asociado a las unidades generadas por hora. El término a
flucta con el progreso tecnolégico como se hizo mencién en el CER; asi entonces se

producen bienes c=an.



56

De modo que las empresas manejan un markup p=P/cm, donde P es el precio unitario de
los bienes de consumo y cm el costo marginal de producir una unidad adicional. Si de c=an
sabemos que a es la productividad por hora de fabricar tantas mercancias, entonces 1/a es la
parte proporcional en horas trabajo de realizar una unidad de c. Ademas, el trabajador
recibe un salario W, entonces el costo marginal va a estar determinado por tal salario y la
proporcién hora de fabricacién de la unidad c; asi, el nuevo costo marginal de producir un
bien de consumo es w/a. Por lo que el nuevo markup viene dado por p=a / W/p = alw, es
decir, por la productividad laboral y el salario real.

Bajo este enfoque, se encuentran tres variables en equilibrio. Primero, el salario real
w*=a/u*, que fluctla derivado de la productividad a [como ya se hizo mencién en el
apartado del CER] dado que se busca un markup constante. Segundo, la oferta laboral viene
dada por n*=1/1+p*; si sabiamos que n°=1-c/w, que c=an, y que w=a/u*, entonces
sustituyendo como n°=1- an / a/u* llegamos a n*=1/1+p*; asi la n* depende inversamente
del markup p*, que quiere decir que si el u* aumenta, entonces probablemente es porque el
salario real es menor o se incita a mayor productividad a un salario constante que no alienta

a los trabajadores a emplearse.

Y tercero, la cantidad de bienes de consumo c*. Si sabiamos que c=an y n=1/1+u*,
entonces c*=a-1/1+u*, donde nuevamente va a depender y fluctuar dependiendo la

proporcion de a.

El punto final de Goodfriend es la tasa de interés real, que coordina la demanda con la
oferta. Si tomamos el equilibrio en bienes de consumo c*=a-1/1+u*; y retomamos que los
hogares tienen un plan de consumo c; y c,, entonces los bienes de consumo estan dados
ahora por ci;*=a;-1/1+u* y c,*=a, 1/1+u*; y retomando la igualdad con la que eligen los
consumidores entonces (1+r*)=(1+p) - (ayL1+p* [ a;-1/1+u*) = (1+p) - azla;. De modo
que la tasa de interés varia con respecto a la productividad laboral dada una tasa psicolégica

0 de descuento p.

Si la productividad se mantiene constante en el tiempo, es decir que a;=ay, la tasa r*
sera igual a la tasa psicoldgica p; y el plan de consumo seré irrelevante ya sea en el presente

0 en el futuro. En consecuencia, si Se espera que a,>aj, y sabiendo que w=a/p*, entonces
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se intuye que los hogares pedirdn prestado confiando en el ingreso futuro para adelantar el

consumo presente.

Lo anterior yace bajo una simple expectativa, asi que la presion que ejercen los hogares
sobre el préstamo empuja al alza la tasa de interés real en el presente compensando el alza
de a,. Esto hace que la tasa de interés equilibre el mercado y que los hogares consuman en

el presente con su dinero presente.

Después de este recapitulado sobre el nicleo del CER, cabe agregar el porqué fluctia el
empleo, la inflacion, la importancia del markup y de manera general el uso de la politica
monetaria en la NNS. Esto porque, de acuerdo a la NNS las firmas no ajustan tan rapido sus
precios, es decir no son precios flexibles, y el markup no es constante sino que fluctda

derivado de shocks a la demanda agregada y la productividad (Goodfriend, 2004).

Las empresas sOlo se veran forzadas a cambiar sus precios cuando sea necesario ajustar
el markup para maximizar sus ganancias. Pero esto se da si los costos son altos, si el salario
w tiende a subir y/o la productividad laboral baja. Entonces el cambio de precios de las
empresas se realiza buscando mantener un markup que cumpla con la maximizacion de
utilidades p*; y derivado del cambio de precios de la economia en general que tienen un

impacto en sus utilidades.

Sin embargo, la NNS sostiene que la economia maneje una inflacion minima, inflacion
cero (Goodfriend & King, 1997). Esta idea sugiere que las empresas no presentan ninguna
inclinaciobn a mover sus precios debido a fluctuaciones de su markup derivado de
variaciones inflacionarias, sino que asimilan que es un evento temporal y que el nivel de

precios retorna a niveles bajos.

Retomando la idea del uso de politica monetaria, NNS sugiere que se establezca un
camino inflacionario constante, cercano a cero, con el objetivo de mantener los margenes
de produccion, los costos marginales y los precios relativos dentro de un promedio estable
que no distorsionen la actividad econémica. “La nueva sintesis neoclasica hace la fuerte

recomendacion de que un banco central debe apuntar a una inflacién cercana a cero”

(Goodfriend & King, 1997, pag. 262).
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Cuando la inestabilidad de precios se presenta en la economia, trae consigo el mismo
fendmeno que los shocks exdgenos del ciclo econémico real. Esto es porque al ser una
economia donde participan empresas con diferente capital, el ajuste de precios en su
produccion se da en tiempos diferentes, ademas que se cae en los llamados costos de menu.

El shock similar al que se hace referencia, esta presente sobre los precios relativos del
producto final y los costos marginales de operacion (asociados a trabajo L y capital K). Los
cuales, al modificarse alteran el equilibrio de las empresas en conjunto a los precios de Ky
L, y se refleja en la economia real. Para construir un camino estable y constante se induce a

una politica neutral. Esto es que:

[...], una autoridad monetaria comprometida a apuntar a una ruta de crecimiento
para el nivel de precios debe hacerlo manteniendo el costo marginal real constante
0, de manera equivalente, un margen de ganancia promedio constante.
Alternativamente, se puede decir que una autoridad monetaria comprometida con
una politica neutral debe apuntar a una tasa de inflacion constante (Goodfriend &
King, 1997, pag. 267).

El término politica neutral no debe ser confundido con el de “neutralidad de la politica”.
Este Gltimo hace referencia a la nula efectividad de politicas sobre la economia. Sino que
debe ser neutral en el sentido de equivalencia; es decir, una politica que sea coherente a
establecer la estabilidad de precios. Esto es porque: “Bajo una politica neutral, la autoridad
monetaria acomoda variaciones en la demanda de dinero para asegurar que los excesos o la
escasez de dinero no creen perturbaciones en la demanda agregada” (Goodfriend & King,

1997, pag. 267).

La anterior cita refleja el objetivo en el uso de la politica monetaria en el pensamiento de
la NNS y sobre todo de la escuela neokeynesiana. Es decir, la autoridad monetaria tiene
control de la tasa de interés para estar seguro de mantener una inflacion cercana a cero y

evitar distorsiones en el consumo, la inversién y la especulacion.

De modo que la demanda agregada es determinante en las fluctuaciones del empleo y la

produccién. Al ser una economia que busca mantener una inflacion cero, las empresas
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venden a precios que los hogares estén en posibilidades de comprar. Asi, con un precio
estable, las utilidades van de acuerdo al nivel de ventas de la empresa, emparejando el

incremento del empleo y produccién. Asi lo explica Goodfriend:

[...], manteniendo el precio del producto constante, las ganancias aumentan el
empleo, la produccion y las ventas. Dado que las empresas no pueden vender mas
de lo que la demanda permitird y las empresas se complacen en satisfacer la
demanda, la demanda agregada gobierna la produccion a corto plazo, y la
produccion regula el empleo dada la productividad laboral (Goodfriend, 2004, pag.
29).

Conociamos que los bienes de consumo se producian por c=an, es decir, dada una
productividad laboral donde se incluye el nivel tecnologico en a y n el nimero de empleo.
Entonces despejando obtenemos n=c/a, el nivel de empleo esta asociado al incremento de
la produccion de bienes de consumo y de la productividad de los trabajadores; los cuales
son atraidos por un salario w. Si los precios son constantes, el salario real tiende a ser

mayor provocando un alza de a y reduciendo la demanda laboral en n.

También conociamos del CER, que el nivel de empleo que equilibra el mercado estaba
dado por n=1/1+y; determinado inversamente por el markup y que recupera la NNS en su
andlisis. No obstante, en este caso el markup no varia para maximizar las utilidades dada la
flexibilidad de precios, sino que con precios constantes variard dado el salario real y la
productividad a, como en la igualdad p=a/w; por consiguiente, el empleo fluctla dada la
productividad promedio a y el salario real w, e inversamente al markup general de
beneficio. Si a sube se reduce n, se necesitan menos trabajadores dado que los que estan
contratados producen lo suficiente para la demanda agregada; si baja el salario w aumenta

el markup p provocando que se demande menos n.

El tercer punto que llegaba al equilibrio en el CER es la tasa de interés. Y el analisis de
la NNS comienza con la tasa de interés nominal R, porque es sobre esta donde tiene mayor

injerencia la banca central en cuanto al manejo de instrumento de politica monetaria.
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Continuamos con el supuesto de la NNS de una inflacion de cero, por lo que la inflacion
es Ex=0 y por lo tanto los precios son invariantes. “En este caso, la eleccion del banco
central de la tasa de interés objetivo nominal R se traduce en una tasa de interés real
objetivo 7’ (Goodfriend, 2004, pag. 31) y el markup también tendera a ser el que maximiza
las utilidades Epo=p*.

Se habia mencionado que la tasa de interés del mercado vinculaba la expectativa de
consumo presente con el consumo futuro en (1+r) = (1+p) - co/C1; y también se establecid
que la cantidad de bienes de consumo en c; se vinculaba al nivel de productividad futura y
el markup esperado, asi que c,*=a,-1/1+u*. Si de la primera ecuacion dejamos c; del lado
izquierdo, sustituyendo y resolviendo llegamos a ¢; = 1+p/I1+7 - ax 1/1+u*; en el que se
observa el nivel que se espera de bienes de consumo sobre la demanda agregada en c¢; dada

una tasa de interés real objetivo 7.

De lo anterior, se puede observar una relacion inversa entre el apalancamiento en
consumo por la tasa de interés; cuando esta Gltima incrementa su objetivo se contrae la
demanda agregada, que se refleja en depresiones sobre el empleo, la inversion, la
produccidn, y los salarios; que si n 'y w se contraen aumenta el markup p* que deprime aun

Mas Cy Y Cy.

Un aumento en el objetivo de la tasa de interés real deprime la demanda agregada
actual en términos de consumo futuro. La contraccion de la demanda agregada se
refleja en la reduccién del empleo ni, un salario real actual bajo w y un elevado
margen actual ;. Por el contrario, un recorte en la tasa de interés real expande la
demanda agregada actual, aumenta el salario real y comprime el margen de
beneficio (Goodfriend, 2004, pag. 32).

Hay que tener en cuenta el problema de la credibilidad inflacionaria igual a cero.
Ciertamente este concepto es solo un supuesto de la modelacion de la NNS; sin embargo, si
por consiguiente hubiese un shock deflacionario o etapa recesiva, la tasa de interés perderia

cualquier poder de maniobra, dado que no seria correcto el manejo de tasas negativas.
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De tal forma, se sugiere un control inflacionario por la NNS entre 1% y 2%; ya que
permite una credibilidad futura del nivel de precios y deja un margen a la politica monetaria

para afrentar situaciones de desestabilizacién econdmica. Escribe Goodfriend:

Dirigir estrictamente la inflacion entre 1y 2 por ciento podria anular firmemente la
inflacion esperada y aun dar un margen al banco central para impulsar la tasa real
a corto plazo de 1 a 2 puntos porcentuales por debajo de cero. La evidencia de la
historia monetaria de los Estados Unidos sugiere que tal margen de maniobra seria
suficiente para que un banco central pueda anticiparse a la deflacion y estabilizar
la economia frente a la mayoria de los choques adversos (Goodfriend, 2004, pag.
41).

1.2.4 La Postura Post keynesiana.

El enfoque post keynesiano, a diferencia del neokeynesianismo que ve rupturas ciclicas
derivadas de la reducida optimizacion individual hacia el equilibrio walrasiano y la
optimizacidn social, y asi como del marxismo que ven la caida del sistema capitalista en la
propia acumulacion de capital [“Todo el enfoque de Marx se basa en la vision de que es la
acumulacion de capital, por parte de empresas privadas, lo que subyace el ciclo” (Evans,
2004, pag. 86)]; el post keynesianismo se centra mucho mas en el desarrollo de la fragilidad
financiera relacionada al curso de la expansion de las empresas, los activos financieros, los
compromisos de pago y la demanda crediticia, que a su vez estd supeditada a la politica
monetaria 0 los estadios de la tasa de interés. “En general las teorias post keynesianas
enfatizan la inestabilidad de los mercados y la necesidad tanto de restricciones regulatorias

como de intervencion politica” (Skott, 2013, pag. 57).

De acuerdo a Hyman Minsky, desde 1960 la estructura de las relaciones financieras en la
historia de la dindmica economia estadounidense sugiere una generacion de inestabilidades,
que junto a los compromisos presupuestarios del Gobierno y la intervencidn de la Reserva
Federal previenen un proceso acumulativo de tendencia a la baja. Este esquema de
inestabilidades e intervenciones gubernamentales, el autor sugiere un ciclo de seis etapas
con una duracién entre tres y seis afios, con la politica econdmica capaz de afectar tal

duracion: 1) una inflacion acelerada, 2) una crisis financiera, 3) un fuerte empuje hacia
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ingresos mas bajos, 4) intervencion (gobierno y Fed), 5) un frenado brusco a la recesion, 6)
expansion (Minsky, 1980). Minsky al referirse al ciclo econémico y la conexidén con su

hipétesis de la inestabilidad financiera sefiala:

La hipdtesis de la inestabilidad financiera es un modelo que describe cOmo una
economia capitalista puede experimentar ciclos econdmicos de diversa gravedad
sin necesidad de verse afectada por perturbaciones externas. La hip6tesis sostiene
que los ciclos econdmicos observados histéricamente son una combinacion de i) la
dindmica interna de las economias capitalistas, y ii) el entramado de
intervenciones y regulaciones disefiadas para mantener a la economia operando

dentro de unos limites razonables (Minsky, 2010, pag. 248).

Para sugerir Minsky el por qué de las fases a veces estable y a veces inestable resefia tal
posibilidad entre la conexion del financiamiento a las unidades economicas y la
inestabilidad que acontece por los compromisos de pago. En cuanto a financiamiento, se
genera con relacion al dinero [el velo monetario keynesiano], el producto de los arreglos
financieros y es determinado en el proceso interno de la economia; es decir, en el proceso

alrededor de financiar la inversion y la adquisicion de los activos de capital.

El velo monetario keynesiano hace referencia a los intercambios a través del tiempo del
dinero de financiacion, con respecto a compromisos de pago con fechas determinadas
siendo los bancos los pivotes centrales (Minsky, 2010). En este velo el dinero fluye a las
empresas como respuesta de las negociaciones financieras derivadas de sus expectativas de

crecimiento y bajo el escepticismo de la banca.

De esta manera, la progresion de la economia capitalista se determina en el tiempo con
respecto a las relaciones financieras, la creacion de capital y los flujos de ese capital entre
empresas, instituciones financieras y hogares. El flujo de capital, préstamos como repago
de los compromisos se determina por las expectativas de los beneficios futuros. “La cuenta
de los beneficios efectivamente obtenidos determina si se cumplen los compromisos
establecidos en los contratos, es decir, si los activos financieros responden a lo que se

esperaba de ellos en las negociaciones previas” (Minsky, 2010, pag. 246).
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De este modo, los arreglos o compromisos financieros se establecen entre el prestamista
y el prestatario; y en cuanto a prestamistas regularmente conciernen a instituciones
financieras altamente apalancadas, donde cualquier pérdida expandira la tal a los
inversionistas propietarios. El prestatario puede ser los hogares, el gobierno y las empresas;
aunque a los dos primeros Minsky les resta importancia como elementos criticos para
generar la inestabilidad, pero si participes de la afectacion de la estabilidad general por el

endeudamiento de estos (Minsky, 1980).

El préstamo monetario genera un compromiso de pago a futuro con el respectivo pago
de interés [crédito]. Estos compromisos amplian el flujo de dinero establecido por las
estructuras financieras y las unidades econdmicas; y por lo tanto: “La relacion entre las
diversas fuentes y usos de efectivo para las diversas clases de unidades econdmicas

determina el potencial para la inestabilidad de la economia” (Minsky, 1980, pag. 212).

Por lo tanto, partimos desde la perspectiva que lo concluyente en el desenvolvimiento de
la economia capitalista son las decisiones en el financiamiento de la inversion. Los bienes
de capital se financian para poner en marcha el sistema de produccion; este proceso de
financiamiento influye en la variacién de los propios precios de bienes de capital, la
demanda efectiva de estos y su oferta propiciando un mercado diferente para estos

(diferente al de las mercancias y salarios) el mercado financiero.

En el mercado financiero ocurre un enfrentamiento de entidades economicas-financieras
(empresas, bancos, hogares, gobierno) que actian en su demanda de financiamiento hacia
una fuerza desequilibrante del propio mercado. De modo que se generan transacciones de
dinero [velo monetario keynesiano] como financiamiento de los activos de capital, que no
obstante, se amplia tal financiacion sobre una combinacion de deudas y obligaciones;

pasivos que comprometen las utilidades futuras y el pago del interés en tal periodo.

Nuevamente con respecto al velo monetario, este descifra el espectro entre prestatarios y
prestamistas; el dinero circula a través de los activos para financiar la inversion bajo el
cumplimiento contractual de los pasivos a lo largo del tiempo, y nuevamente hacia los
propietarios de la riqueza (sugerentemente la banca). El flujo de dinero se da como

respuesta de las expectativas de las utilidades; “Por ejemplo, los rendimientos de los bienes
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de capital se obtienen a partir de expectativas acerca de su situacion futura; las decisiones
de inversion y de financiacion dependen, a su vez, de estas expectativas” (Murillo Arroyo,
2009, pag. 22).

Al senalar “expectativas” es de manifiesto la incertidumbre sobre el financiamiento y la
inversion en el presente sobre un futuro incierto. Los cambios en las expectativas tienen la
posibilidad de generar cambios en los precios de los activos de capital y los instrumentos
financieros que claramente distorsionan el valor del dinero futuro y entorpecen la solvencia

en los compromisos de pago. Sefiala el siguiente autor:

Por lo tanto, las expectativas jugaran un papel determinante no solo en el momento
de configurar la magnitud total de fondos prestados sino también para determinar
las condiciones en las que se cierran los procesos de negociacion, ya que en
funcion de la magnitud de los beneficios esperados se aceptaran condiciones méas o

menos duras acerca de la financiacion (Murillo Arroyo, 2009, pag. 34).

Para entrar en mas detalle en esta teoria, hay que sugerir que el analisis post keynesiano
recupera la linea de pensamiento keynesiano y, subraya como punto trascendental el
financiamiento a la inversion en los mercados de capital y financieros en la apuesta a
generar tasas de utilidad que generen mayor inversion para el siguiente periodo. En este
sentido, y conforme a lo escrito mas arriba es preciso adentrarse en la hipotesis de la
inestabilidad financiera desarrollada por Hyman P. Minsky, la cual es un analisis sobre la
base de J. M. Keynes: “Como teoria economica, la hipotesis de la inestabilidad financiera
es una interpretacion del nlcleo de la Teoria General de Keynes” (Minsky, 2010, pag. 244);
y abarca a su vez el cdmo las relaciones financieras se conectan al analisis del empleo y el
ingreso para explicar como funciona la economia (Minsky, 1980); o0 en su postura mas
directa: el préstamo financiero a la inversion, los activos de capital y los compromisos de
pago son los elementos clave del comportamiento del ciclo econdmico (Evans, 2004).

Minsky menciona:

Para comprender el comportamiento de nuestra economia es necesario integrar las
relaciones financieras en una explicacion de empleo, ingresos y precios. El

desempefio de nuestra economia en cualquier fecha esta estrechamente relacionado
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con el éxito actual de los deudores en el cumplimiento de sus compromisos y con
las opiniones actuales sobre la capacidad de los prestatarios de hoy para cumplir

sus compromisos (Minsky, 1980, pags. 211-212).

La hipotesis de la inestabilidad financiera parte desde una economia capitalista con
activos reales que requieren de financiamiento en un sofisticado sistema financiero; y
dentro del sistema capitalista existe un proceso de acumulacién de capital que originara que
haya intercambio de dinero actual por dinero futuro (Minsky, 2010). Ese dinero actual es
utilizado para adquirir recursos hacia la produccion de bienes, y el dinero futuro es el
beneficio o utilidades por el incremento de los bienes o activos de capital de las empresas
(Minsky, 2010).

El adquirir recursos con dinero actual es el proceso de financiamiento de la inversion
generando un crecimiento de las unidades de produccion, pero llevado a cabo por el
financiamiento con deuda. Este movimiento genera los compromisos de pago a fechas
establecidas, con la esperanza por parte de los prestamistas de asegurarse una retribucion,
ingreso econdmico o flujos de caja y poder hacer frente a estos. “De esta forma, para cada
unidad econdémica los pasivos que refleja su balance determinan una serie temporal de
compromisos de pagos previos, al igual que sus activos representaran una serie de flujos de

caja esperados” (Minsky, 2010, pag. 245).

Asimismo, el dinero actual con el que se adquieren bienes de capital para la produccion
yace sobre la incertidumbre de un futuro adverso propiciando la posibilidad que la deuda
contraida supere los ingresos o utilidades (dinero futuro) para cubrir los pasivos
comprometidos en el pasado. De suerte que: “La liga entre pasado, presente y futuro no son
solo los activos de capital y las caracteristicas de la fuerza de trabajo, sino también las

relaciones financieras” (Delgado Selley, 2011, pag. 14).

Por lo tanto, la economia capitalista se sirve de un amplio ritmo de inversiones; mismas
que se someten al valor de los activos de capital y las posibilidades de repago del préstamo
Sujetas a las utilidades esperadas. “De este modo, la capacidad de financiar nuevas

inversiones con deuda depende de las expectativas de que las futuras inversiones generen
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los flujos necesarios para cubrir las obligaciones bancarias que deben pagarse o bien
refinanciarse” (Delgado Selley, 2011, pégs. 14-15).

Para realizar o tomar prestamos financieros en pro de la inversion, las empresas o las
unidades de gobierno toman en consideracion las utilidades brutas, el flujo de capital y los
compromisos de pago con la intencidn de asegurar el repago futuro del interés. Empresas
que de acuerdo a la habilidad de pago en su posicion de financiamiento Minsky las

categoriza en de cobertura, especulativa y Ponzi; sugiriendo que:

La estabilidad de la estructura financiera de una economia depende de las posturas
financieras. Para cualquier régimen dado de instituciones financieras e
intervenciones gubernamentales, cuanto mayor es el peso del financiamiento de
cobertura en la economia, mayor es la estabilidad de la economia, mientras que un
peso creciente del financiamiento especulativo y Ponzi indica una mayor
susceptibilidad de la economia a la inestabilidad financiera (Minsky, 1980, péag.
215).

La posicion de cobertura abarca a las empresas que conocen que sus utilidades brutas
exceden el compromiso de pago para todos los sucesivos periodos. La especulacion atiende
sobre las empresas cuando sus utilidades esperadas cubren los compromisos de pagos de
corto plazo pero no el total de los compromisos pactados; no obstante, parten del supuesto
de poder refinanciar su deuda por ser aptos a hacer frente a sus pagos de interés. Y el
financiamiento Ponzi, parte de la posicion especulativa, donde las empresas no generan las
utilidades necesarias para hacer frente el pago del interés y se financia con mas crédito para

el pago del interés de la deuda, incrementando el total de la misma (Evans, 2004).

El financiamiento a las inversiones, como se ha sugerido, juegan el papel sustancial de la
teoria; esta va a determinar las ganancias, mismas que serviran para incrementar la
inversidn posterior, y sera sefial para el prestamista a otorgar crédito a la empresa rentable.
Existe un auge en las utilidades, la inversion y los préstamos. Como escribe Minsky sobre

el efecto del financiamiento en el capitalismo:



67

Las finanzas afectan el comportamiento de una economia capitalista de tres
maneras. En primer lugar, es necesario financiar las posiciones en el stock
existente de activos de capital. En segundo lugar, es necesario financiar las
actividades, es decir, la produccion y distribucién de bienes de consumo e
inversion. En tercer lugar, deben cumplirse los compromisos de pago, como se

establece en los contratos financieros (Minsky, 1979, pag. 507).

Sin embargo, con respecto a estas tres posturas de financiamiento que sefiala Minsky es
donde radica la perturbacion intrinseca de la fragilidad financiera, la posicion al
estancamiento y la depresion; y es que a medida que se siente el optimismo de los mercados
y las expectativas aumentan, tanto prestamistas como prestatarios distienden la cautela al
riesgo e incrementan sus pasivos por encima de sus utilidades o pretensiones de ganancia.
“Durante los buenos tiempos, estas transacciones reflejan cada vez mas una
sobreestimacion por parte de prestatarios y prestamistas de los riesgos del financiamiento

externo. Esto significa que dicha economia es inestable” (Minsky, 1979, pag. 517).

La baja cautela al riesgo es base del analisis de Minsky -y que retoma del principio de
riesgo creciente de Kalecki- , el cual plantea que los agentes econdmicos asumen un mayor
riesgo al elevar su ratio de endeudamiento, y muy importante, los recursos son provenientes
de entidades ajenas para operar su inversion; operaciones que conllevan mayor nivel de
riesgo. “A medida que el nivel de inversion es mayor se acrecienta la utilizacion de los

recursos ajenos y, por lo tanto, el riesgo percibido” (Murillo Arroyo, 2009, pag. 32).

Lo anterior, provoca que poco a poco la deuda o el pago del capital sean mayores que las
utilidades esperadas, aun sin que las tasas de interés del mercado hayan presionado al
capital en lo absoluto. “Incluso si las tasas de interés de los contratos financieros no

aumentan, la relacion entre el compromiso de pago y las ganancias aumenta” (Minsky,

1979, pag. 517).

En este escenario de optimismo, las empresas de cobertura cambian hacia un
financiamiento especulativo; y las que anteriormente se encontraban en especulacion se

dirigen hacia el financiamiento Ponzi. De suerte que inicia una transicion al incremento de
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las deudas de corto plazo, un proceso endégeno que como se puede apreciar tiene una clara

tendencia al sobreendeudamiento. Menciona Minsky:

Durante un periodo de buenos afios, el peso de la deuda a corto plazo en la
estructura financiera empresarial aumenta y el peso del efectivo en las carteras
disminuye. Por lo tanto, hay un cambio en la proporcion de unidades con las
diferentes estructuras financieras, y el peso de las finanzas especulativas y Ponzi

aumenta durante un periodo de buenos afios (Minsky, 1980, pag. 221).

Con respecto a esta transicion de la estructura financiera, Minsky sefiala dos efectos a la
inestabilidad o la recesion profunda: el efecto de los mercados financieros y el efecto flujo
de caja. EIl primero conlleva la idea que por el aumento del costo de la deuda, y en la
necesidad de las empresas por reestructurar la misma, implica una ruptura de los valores de
los activos de las empresas, estos se venden por debajo de su valor para obtener liquidez y
hacer frente a los pasivos; y el segundo, sugiere que cuando las utilidades brutas caen es
porque los mismos determinantes que provocan las ganancias descienden, siendo que los
compromisos de pago sean superiores a los ingresos (Minsky, 1980). Como el propio autor

menciona refiriéndose a la preferencia por la liquidez y el refinanciamiento:

Un aumento en la preferencia de liquidez, que suele ocurrir cuando las cuasi rentas
no validan las estructuras de deuda o los mercados financieros no refinancian
posiciones, obligara a reducir los compromisos de pago a corto plazo en relacion
con las cuasi rentas esperadas. Esto conducira a una caida en el precio monetario

de los activos de capital (Minsky, 1979, pag. 509).

La transicion a estas posturas, y de aumento a la demanda de financiamiento, va a
presionar el alza de las tasas de interés, porque ahora la demanda de créditos supera a la
oferta disponible. Y como Minsky sugiere, tales tasas afectan el financiamiento
especulativo y Ponzi de un valor presente neto positivo a un valor presente neto negativo; la
peticion de mayor crédito trae consigo una sustancial subida de las tasas de interés; no asi
en un mundo de financiamiento de cobertura donde las autoridades ignoran la evolucion de
las tasas de interés, incluso la demanda en tasas de interés es inelastica, no hay necesidad de

refinanciar posiciones y las tasas de interés no cambian en demasia.
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No obstante, en un mundo donde predominan las posiciones especulacion y Ponzi, en su
bdsqueda de nuevos créditos, sdlo serdn otorgados sobre el fundamento que el valor de
descuento de sus ganancias brutas esperadas sobrepasen el valor de descuento de sus
compromisos de pago futuro. Pero, como se ha advertido, un aumento de la tasa de interés
trae consigo que el valor de descuento de las utilidades futuras sean mas reducidas; y el
valor presente neto de su inversion pase de positivo a negativo. Minsky al referirse a la

postura especulativa versus la de cobertura:

Asi, un conjunto fechado de flujos de efectivo que arroja un exceso positivo de los
valores de los activos sobre el valor de las deudas a tasas de interés bajas puede
producir un exceso negativo a tasas de interés altas: una reversion del valor
presente, de valores presentes positivos a negativos, puede ocurrir para relaciones
de financiamiento especulativo y no para unidades de financiamiento de cobertura
(Minsky, 1980, pag. 220).

Retomando el escenario de las expectativas y de las incertidumbres en un espacio de
tiempo de la financiacion en los mercados financieros, la incertidumbre en el planteamiento
de Minsky radica en el propio mercado financiero como el propulsor donde sobrevienen las
crisis; en el cual los agentes econdmicos sucumben ante el atractivo de las variaciones en
los ingresos, los precios de los activos y los compromisos de pago. La configuracion del
sistema financiero en su completitud no es mas que una suma de “balances” negativos o
positivos de las unidades econdmicas, y el flujo de dinero entre préstamos y pagos que se

dirigen y generan en la produccion econdmica.

Reiteradamente, en la fase ascendente el sistema financiero asume una posicion mas laxa
en el financiamiento derivado de los balances pasados y las expectativas futuras, los
agentes econdmicos pasan de posiciones de cobertura a posiciones de mayor riesgo Ponzi y
especulativas. En este caso las expectativas son de alto riesgo; se esperan y se depende de
grandes flujos de caja que logre afrontar el mayor endeudamiento; y “En caso de un fallo en
esta corriente neta de cobros, se generalizan las situaciones de suspension de pagos y
quiebra” (Murillo Arroyo, 2009, pag. 35).
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Por lo anterior, y resumiendo, estdn marcadas las fases del ciclo econémico atribuyendo
la inestabilidad financiera de Minsky. En una economia en auge donde aparentemente
prevalece la estabilidad financiera, las posiciones son de cobertura y las expectativas del
futuro son las mejores, los agentes econdémicos de a poco comienzan a endeudarse ain a
tasas de interés razonables y a periodos de corto plazo con financiamiento ajeno, esto lleva
a un aumento del riesgo y con ello el estimulo de la especulacién financiera. Las deudas a
corto plazo son mas recurrentes para ser aptas a refinanciamiento en un plazo establecido
(posicion especulativa), convirtiéndolas de largo plazo teniendo a favor la estabilidad del

mercado financiero.

La fase de auge, como sefialé anteriormente, trae consigo una menor cautela o aversion
al riesgo confiando en los futuros flujos de caja o rendimientos esperados. Aversion tanto
por los prestatarios como prestamistas que aun con cierta “inquietud” por parte de estos, sin
embargo, van acrecentando la fragilidad financiera, provocado por el sobreendeudamiento
de corto como de largo plazo; y por lo tanto, el problema del sobreendeudamiento en la
economia capitalista es la experimentacion de procesos inflacionarios como deflacionarios

potencialmente explosivos (Minsky, 2010).

El problema de la inflacidn, que puntualmente acontece en mayor medida en la fase de
auge, trae consigo que los hacedores de politica econdmica reaccionen ante tal fenémeno
modificando la politica monetaria, regularmente de corte restrictiva, que provocara una
perturbacion en las cargas financieras. EIl beneficio esperado de una inversion se vera
disminuido, asi como los flujos esperados aumentando el riesgo del impago por el alza del

interés.

Las dificultades en la economia se van a presentar en el momento que las obligaciones
de pago sean superiores a los ingresos obtenidos y esto complique el repago de la deuda.
Este desconcierto ocasiona que comiencen las reestructuras de la deuda, y reduzcan los
precios de los activos, vendiéndose por debajo de su valor para obtener liquidez, llevando al

fendmeno de la deflacion.

Un problema mayor resulta de las reestructuras de la deuda, y es que ahora las

expectativas de crecimiento tienden a ser pesimistas provocando alin mas la caida del valor
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de sus activos, la deflacion, y la misma renegociacion de la deuda se ve comprometida. El
problema continlia hacia la falta de liquidez, una caida de las utilidades y aun aumento del

riesgo del impago. Como se sefiala a continuacion:

Una vez que la venta de activos se generaliza, se observan procesos de deflacién
que tienen efectos perversos para la actividad econdmica: disminuye la riqueza
neta de los agentes, aumenta el riesgo de las actividades empresariales y el de los

acreedores, ante la mayor posibilidad de impago (Murillo Arroyo, 2009, pag. 36).

Los ultimos tres parrafos muestran ya el camino a la recesion; el proceso de deflacion y
la interrelacion financiera contagia al resto de los sectores de la economia. Las expectativas
sobre el futuro disminuyen por parte de las unidades econdGmicas como respuesta a una
caida en el presente del patrimonio neto, debida a la menor captacion de recursos de
financiamiento y de flujos de caja; propiciando una reduccion intensa de la inversion, el

ingreso y el empleo.

El proceso de recuperacion de la economia va a depender de cuan intensa es la fase de
depresion, cuanta aversion al riesgo tengan los inversionistas como los intermediarios
financieros y, desde la perspectiva post keynesiana, el papel del Estado como estabilizador

del ciclo.

Hasta ahora, esta es una teoria financiera del ciclo econdmico, sobre todo de la
innovacion financiera, la expansion del crédito y el riesgo asociado a esta practica que
conlleva a crisis financieras y depresiones asociadas a este mercado. El post keynesianismo,
en literatura de Minsky, ve el funcionamiento de la economia con relacion a la estabilidad,
el nivel y perspectivas de las utilidades; estas son el principal indicador que estimula
continuar los negocios y determinantes en las decisiones de inversion con respecto al
proceder de la economia: “Una disminucion en el flujo de ganancias puede iniciar un
proceso recursivo que disminuye la inversion total, las ganancias, etc.” (Minsky, 1980, pag.

243).
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Conclusiones del capitulo 1.

A lo largo de este capitulo se procurd abarcar la base teorica de ciertas escuelas del
pensamiento econdmico con relacion al topico del ciclo econémico; reconociendo que en
algunos, sino que en todos, puede quedar insuficiente la profundidad del conocimiento con
base en las obras que los autores intelectuales en su momento quisieron revelar, mostrar o

puntualizar al respecto.

No obstante, la aspiracion de compendiar el nicleo de ciertas teorias o escuelas de
pensamiento, asi como precisar en las ideas principales ha llegado a un punto prudente.
Como se puntualizé en el inicio del capitulo, se han abarcado las posturas y perspectivas de
tales escuelas para alcanzar un nivel de entendimiento al respecto del comportamiento de la
economia real, e intentar dar una explicacion a la luz de estas conjeturas a la situacion de la

dindmica econémica.

En este sentido, en el transcurso de mas de setenta paginas se han intentado desarrollar
temas y categorias que consideran la volatilidad economica como las relacionadas a: los
problemas del proceso de produccién de mercancias, el mercado laboral, el dinero, el
sistema financiero, la tasa de ganancia, la plusvalia, la acumulacién de capital, el
endeudamiento, las tasas de interés, el consumo de los hogares, la demanda agregada, la
demanda efectiva, salarios, precios, precios fijos, precios flexibles, la eficiencia marginal
del capital, desvalorizacion del capital, desvalorizacion de los activos financieros, la
inversion extranjera, la composicion orgéanica del capital, la inversion doméstica, el corto
plazo, el largo plazo, etcétera y etcétera. Todas estas categorias que se plasmaron en el
desarrollo tedrico del capitulo y aludieron a la esencia de cada autor, correspondiente a su

ideario econémico.

Asi, este capitulo adentra a reconocer que el ciclo econémico es una vision no ajena a la
historia econémica y a los principios de la propia disciplina. De modo que para los
objetivos establecidos del mismo capitulo yace como el punto de partida de reconocimiento
tedrico, si bien en varias vertientes, hacia el bosquejo de lo que significara el uso del ciclo

econdmico en subsecuentes capitulos.
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Capitulo 2. Ciclo econémico, politicas de estabilizacion y de ajuste.

El objetivo de este capitulo es delinear lo que se entiende por el ciclo econdmico, las
fases en que se descompone y por qué es necesario estudiarlo, seguido de asociarlo con las
motivaciones o pretensiones de las politicas de ajuste y estabilizacion en un contexto
global. Esto es, conocer cuéles son sus alcances, sus herramientas y mecanismos de
operacion que se destinan a controlar, o por lo menos a influir en cierta medida sobre las
fases del ciclo econdmico. De igual manera, se hace un andlisis sobre el discurso en la
utilizacién de la politica fiscal y la politica monetaria como potencial herramienta en el
equilibrio del ciclo econémico, y finalmente un acercamiento a la aplicacién de tales

politicas en la perspectiva neo keynesiana.
2.1 El ciclo econémico y sus fases

El ciclo econdmico tiene varias denominaciones, ya sea por su duracion (corto, mediano
o0 largo plazo); por la variable de su medicion (PIB, tasas de interés, inflacion, tasas de
desempleo, etc.); o por la escuela de pensamiento que le asigne su nombre (industrial, real,
clasico, etc.). Empezaremos por delimitar qué es el ciclo, y los términos clasicos que dan

origen a su estudio.

Técnicamente, el ciclo econdmico es la fluctuacion, regularmente de la produccion
agregada, alrededor de su tendencia de orden positivo en el corto como en el largo plazo.
Lutz menciona: “La produccion agregada fluctla notablemente en las economias
capitalistas. Tiene una fuerte tendencia positiva, pero lejos de crecer sin problemas, fluctda
sobre esta tendencia con una amplitud considerable. Estas fluctuaciones se denominan

ciclos economicos” (Lutz, 2002, pag. 2).

No obstante, la definicion que es aceptada tradicionalmente es la que denotaran Burns y
Mitchell en Measuring the Business Cycle en 1946, la cual hace mencion en uno de los
puntos mas importantes en el estudio del ciclo, esto es, que son recurrentes mas no
periddicos. Es decir, que la economia capitalista sufre intermitentemente de altibajos
alrededor de su tendencia de crecimiento, sin establecer con exactitud el punto de inflexién

de la curva sinusoidal. De modo que tal definicion es:
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Los ciclos de negocios son un tipo de fluctuaciones que se presentan en la actividad
econdmica agregada de las economias cuyo sistema productivo descansa
principalmente en la empresas: un ciclo consta de expansiones que ocurren
aproximadamente al mismo tiempo en muchas ramas de la actividad econémica,
seguidas de recesiones, contracciones y recuperaciones, también de caracter general,
que conducen a la fase de expansion del siguiente ciclo; esta sucesion de fases es
recurrente pero no periodica; la duracion de los ciclos varia desde algo mas de un
afio hasta diez o doce; no son divisibles en ciclos mas cortos de caracter similar y

con amplitudes aproximadamente iguales (Burns & Mitchell, 1946, pag. 3) .

Este criterio es pertinente para definir las fluctuaciones en el tiempo del ciclo. No
obstante, existen ciclos clasicos que se dividen de acuerdo a su temporalidad con indices
clave en su explicacion (Erquizio Espinal, 2007). Estos son: los denominados cortos de
Kitchin o de los inventarios de tres a cinco afios, también el Juglar o ciclo de las inversiones
en equipos de produccion de siete a once afios; los medianos de Kuznets o ciclo de la
construccion de quince a veinticinco afios (Duffy, 2014); y los largos Kondratieff de

cuarenta y cinco a sesenta afos.

Sobre este ultimo quisiera referir un poco, si bien es cierto que este trabajo se enfocara
mayormente en el business cycle o ciclo de 7 afios, es de consideracion comentar los ciclos
de largo plazo, y para esto, entre las mas destacadas ha sido el ciclo largo de Kondratieff. El
propio autor Nikolai Kondratieff en su escrito Los grandes ciclos de la vida econémica
advertia que el orden social capitalista no tiene un caracter simple ni lineal sino mas bien
complejo y ciclico; y que la dinamica de la vida economica es mas complicada (Kondratieff
& Stolper, 1935).

En este mismo articulo, el autor presenta la suposicién de grandes oscilaciones alrededor
de 50 afios (47 a 60 afios) de longitud, auxilidndose de los indices de precios en E.U.,
Francia e Inglaterra; asi como de los titulos de renta fija, salarios de los obreros, la suma de
las importaciones y exportaciones con base en su produccién, consumo de algodén, hierro y

plomo. Los resultados los detalla de la siguiente manera:
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La fase de expansion de la primera onda larga abarca el periodo de 1789 a 1814,
i.e., 25 afos; su declive comienza en 1814 y termina en 1849, un periodo de 35
afios. El ciclo es, por lo tanto, completo en 60 afios. El aumento de la segunda ola
comienza en 1849 y finaliza en 1873, duracion de 24 afios. [...] El declive de la
segunda ola comienza en 1873 y finaliza en 1896, un periodo de 23 afios. La
longitud de la segunda ola es 47 afios. EI movimiento ascendente de la tercera ola
comienza en 1896 y termina en 1920, su duracion es 24 afios. La declinacion de la
ola, de acuerdo a toda la informacion, comienza en 1920. [...] concluimos, por lo
tanto, que tres grandes ciclos estan presentes en el movimiento de los niveles de
precios durante el periodo desde finales de 1870, [...]. Las olas no son exactamente
de la misma longitud, su duracién varia entre 47 y 60 afios (Kondratieff & Stolper,
1935, pags. 106-107).

Los ciclos largos de Kondrattieff fueron el resultado de un anélisis de datos simple sobre
el tiempo para precios y tipos de interés, y otras variables con el uso de medias mdviles a
base de 9 afios o descomposicion de series de tiempo. De esta forma se abstrajo la
tendencia secular de ciertas series (salarios, comercio exterior, etc.) para demostrar
gréficamente los movimientos oscilatorios de tales variables y sobre todo de los ciclos de

largo plazo. Como sugiere el siguiente autor:

[Kondratieff] midié ondas largas mediante una doble descomposicion de series
temporales, eliminando la tendencia y mostrando las desviaciones de la misma
alisadas con una media movil de nueve afios. ElI promedio de nueve afios fue
suficiente para eliminar la influencia de los dos tipos mas cortos de ciclo. Su analisis
abarca el periodo de 1770 a 1920 y sus ciclos largos caen en un rango de cuarenta a

sesenta afios (Maddison, 1991, pag. 4).

La union de dos ciclos Kondratieff da como resultado la formacion de un modelo
productivo centenario. Este tipo de ciclo, naturalmente entre 100 y 110 afios, tiene su base
tedrica con relacién a los cambios en el modelo de produccién vigente del desarrollo
capitalista o la base energética en que se desarrolla la vida econémica, politica y social
(Sandoval Ramirez, 2004).
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Al ser ciclos con relacion a las revoluciones energéticas o revoluciones tecnoldgicas
estan ligados a los paises que llevan el dominio en estos rubros para establecer un ciclo de
hegemonia mundial; los cuales “[...] tienen una duracion de 100-150 afios y se basan en el
ascenso, maduracién y decadencia de las potencias hegemonicas” (Sandoval Ramirez,
2004, pag. 3). Estos periodos de ascenso y decadencia son descritos en dos fases: la fase A

0 etapa expansiva y, la fase B de declinacion.

En la fase A de creacién de un nuevo modelo productivo existe un aliento a las
revoluciones tecnoldgicas, se desarrollan, maduran y alcanzan un maximo en la cresta de la
fase, alrededor de 23-30 afios. La fase B, seno o valle, da paso al declive, depresion
financiera, incremento del endeudamiento intensivo por el Estado, empresas y familias; es
el fin de un ciclo Kondratieff (Sandoval Ramirez 2004, retomando a Luigi Scandella en Le

Kondratieff Essai de théorie des cycles longs économiques et politiques).

Por otra parte, otra de las reconocidas teorias sobre ciclos econdmicos de largo plazo es
la base marxista en el trabajo: Las ondas largas del desarrollo capitalista por parte de
Ernest Mandel (1986). En este, el autor asocia la ya conocida tasa de ganancia en su
trayecto descendente o tendencia descendente de largo plazo como la perturbacion
enddgena en la economia, y asume igualmente que los ascensos son a relacion de shocks

externos sobre la recuperacion de la propia tasa de ganancia.

Las ondas largas mandelianas son la propuesta marxista de las razones del crecimiento y
depresion en el largo plazo del capitalismo. Esta teoria se basa en la primicia marxista sobre
la ley del valor; es decir, asume los conceptos de la mencionada tasa de ganancia, asi como
el valor-trabajo relacionada a la tasa de plusvalia, el desarrollo de las fuerzas productivas,

lucha de clases y acumulacion de capital. Escribe Katz:

[...] Mandel presenta un analisis de las etapas del capitalismo que toma en cuenta
principalmente la accion de la ley del valor en el largo plazo. Su enfoque asigna
primacia a la lucha de clases en la explicacion de los acontecimientos historicos
cruciales y contiene una interpretacion de las revoluciones tecnoldgicas, basada en
el reconocimiento de la dinamica discontinua del proceso de innovacion (Katz C. ,
2001, pag. 2)
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Teniendo esto como base, el concepto de las fluctuaciones econdémicas de Mandel
difiere del ciclo econdmico con relacién a establecer que las ondas largas en sus fases de
auge y depresion, sobre todo de auge, van mas alla del desarrollo end6geno capitalista, de
los precios o las inversiones; sino que oscila ain con mas motivo por la parte exdgena de la
economia. En este sentido, las perturbaciones estan mas asociadas a los impactos mundiales
como las repercusiones de los actos bélicos, los avances tecnoldgicos, exploracion y

explotacion de nuevos mercados, etc. Por lo tanto:

[Mandel] Considera que el origen del ascenso es exdgeno y el determinante del
descenso es enddgeno, afirmando que s6lo grandes desenlaces en la lucha de clases
favorables a la burguesia pueden impulsarla a comandar procesos de crecimiento a
largo plazo, [...] (Katz C., 2001, pag. 4).

Al continuar con este enfoque, Mandel asocia -hasta cierta medida- los puntos de
inflexion en el auge a las innovaciones tecnologicas como a la lucha de clases; y los
periodos de estancamiento derivados de una paralizacion en las organizaciones laborales,
de la produccion y de la actividad mercantil. De modo que la teoria de las ondas largas ve
de modo distinto los ciclos econdmicos; y esto es porque “Los marxistas se negarian a
seguir a aquellos historiadores econdmicos que cifran sus analisis de las ondas largas en los

movimientos monetarios o en los de los precios” (Mandel, 1986, pag. 7).

Por lo tanto y asociando, la tendencia descendente de la tasa de ganancia y la
acumulacion de capital son las variables enddgenas de mayor peso para la variacion ciclica
capitalista en la concepcion mandeliana. Y asi lo justifica el autor: “[...] cualquier teoria
marxista de las ondas largas en el desarrollo capitalista s6lo puede ser una teoria de la
acumulacion de capital o, si se desea expresar esa misma con otras palabras, una teoria de

la tasa de ganancia” (Mandel, 1986, pag. 8).

Como una acotacion, pero referente al trabajo de Mandel, en la parte estadistica el autor
se auxilia también en los indicadores de crecimiento de las exportaciones mundiales y en la
produccién industrial. Las tasas de crecimiento promedio en las fases del auge oscilaron en
los afios 1848-73, 1894-1913, 1940(48)-1967, y descensos en los periodos 1826-47, 1874-
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93, 1914-1939; y que “Estas ondas largas son mas evidentes en las economias de los paises

capitalistas mas avanzados [...]” (Mandel, 1986, pag. 2).

Siguiendo Unicamente con las ondas largas y su base de oscilacién respecto a la tasa
(media) de ganancia, esta puede dividirse con relacion a los elementos que la conforman: la
composicién organica de capital, la tasa de plusvalor; y ademas, a la circulacion del capital.
Como el propio Mandel menciona:

En otras palabras, un incremento brusco en la tasa de plusvalor, una brusca
desaceleracion de la tasa de incremento de la composicion orgénica del capital, una
brusca aceleracion de la circulacion del capital o una combinacion de varios de estos
factores o de todos ellos pueden explicar un brusco ascenso de la tasa media de

ganancia (Mandel, 1986, pag. 12).

Ademas de la composicion organica del capital, la tasa de plusvalia, y la circulacion de
capital, Mandel sugiere también el aumento de la masa de plusvalor y el desplazamiento de
capital a otros paises, como variables para incrementar la tasa de ganancia, o en su defecto
como contrarrestantes en su caida. Lo contrario también es factible, un aumento de la
composicion organica, baja o estancamiento de la tasa de plusvalia, descenso de la
circulacion de capital o una combinacién de ellos explica la reduccion de la tasa de

ganancia. Por consiguiente:

[...], las ondas largas de signo expansivo son periodos en los que las fuerzas que
operan contra la tendencia a la caida de la tasa media de ganancia acttan con fuerza
y de forma sincronizada. Las ondas largas de signo depresivo son periodos en los
que las fuerzas que operan contra la tendencia a la caida de la tasa media de
ganancia son mas escasas, mas débiles y estan claramente menos sincronizadas
(Mandel, 1986, pag. 13).

Parte importante de la ldgica interna del sistema capitalista en las ondas largas
mandelianas son las revoluciones tecnologicas. Este desarrollo de la economia “[...]

implica una revisién radical de las técnicas basicas utilizadas en todas las esferas de la
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produccion y de la distribucion capitalista, incluyendo los transportes y la
telecomunicacion” (Mandel, 1986, pag. 21).

Por lo anterior, las revoluciones tecnoldgicas ya dentro del sistema capitalista de
reproduccion ampliada es a razén de dos variables; una es la anterior acumulacién de
capital que vuelve a introducirse al proceso de produccién en areas de investigacion,
generacién de patentes, innovacion, etc.; y dos, el capital constante que se mantenia ocioso
se recupera con el fin de revalorizar el capital. Mandel en su libro EIl capitalismo tardio

describe tres grandes revoluciones tecnoldgicas:

La produccion maquinizada de los motores de vapor desde 1848; la produccion
maquinizada de los motores eléctricos y de combustion interna en la dltima década
del siglo XIX; la produccion maquinizada de los aparatos movidos por la energia
nuclear y organizados electronicamente desde la década de los afios cuarenta en este
siglo [XX], representan las tres grandes revoluciones tecnologicas engendradas en el
modo de produccidn capitalista desde la revolucion industrial “original” a fines del
siglo XVI1II (Mandel, 1979, pag. 115).

Este altimo enfoque esta estrechamente ligado a los ciclos centenarios o de hegemonia
mundial, y describe los cambios en el muy largo plazo de las transformaciones que cada
revolucion tecnoldgica tiene en los procesos industriales y, por supuesto, la evolucion en
los medios de produccién. Y que sin embargo, para Mandel no es la revolucion tecnologica
pos si sola un evento suficiente y Unico para detonar la fase ascendente; sino que es parte
medular en la recuperacion y elevacion de la tasa media de ganancia. Escribe Katz al

respecto:

Mandel acepta esta correlacién [innovaciones con etapas de crecimiento
prolongado], pero considera que las oleadas no se explican por el cambio
tecnoldgico sino por el comportamiento de la tasa de ganancia de largo plazo. Esta
variable asciende en los periodos de prosperidad hasta el momento de la crisis,
induciendo la renovacion de la maquinaria obsoleta mediante el uso de los capitales

sobreacumulados y no invertidos en la fase precedente (Katz C. , 2001, pag. 10).
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Cuando la tasa de ganancia va en descenso es cuando Mandel observa una aplicacion de

las revoluciones tecnoldgicas, con el fin de potenciar la productividad y el plusvalor.

Revolucién en la que se ve una creciente inversion en la investigacion cientifica y

desarrollo de la tecnologia. Como ejemplificé Mandel tomando los componentes de la tasa

de ganancia:

Una desaceleracion de la tasa de crecimiento de la composicion orgéanica del capital,
unida a un incremento de la tasa de plusvalor, de nuevo como resultado de una
revolucion tecnoldgica (la electricidad), desempefié un papel clave en la subida
duradera de la tasa de ganancia (Mandel, 1986, pag. 20).

De suerte que la recuperacion de la tasa de ganancia en la explicacion de las ondas

largas de Mandel tiene una fuerte base sobre el factor inversion-ciencia, que por supuesto

es el reflejo de las revoluciones tecnoldgicas. Asi, Mandel en EI capitalismo tardio resume

los impactos que han tenido las propias revoluciones tecnoldgicas como puntos de inflexion

en las ondas largas.

1] El largo periodo que va desde fines del siglo XVIII hasta la crisis de 1847,
caracterizado basicamente por la ampliacién gradual de la manufactura manual o la
manufactura impulsada por el vapor a la mayoria de las ramas importantes de la
industria y de los paises industriales. Esta fue la onda larga de la revolucion
industrial que alumbro al capitalismo. 2] El largo periodo que va desde 1847 hasta
principios de la ultima década del siglo XIX, caracterizado por el surgimiento y
expansion de la maquinaria con motor de vapor, como la principal maquina
motorizada. Esta fue la onda larga de la primera revolucion tecnoldgica. 3] El largo
periodo que va desde fines del siglo X1X hasta la segunda guerra mundial, y que se
caracterizo por la aplicacion generalizada de los motores de combustion interna y
eléctricos en todas las ramas de la industria. 4] El largo periodo que empezd en
Norteamérica en 1940 y en otros paises imperialistas en 1945-48, caracterizado por
el control generalizado de las maquinas por medio de los aparatos electronicos (asi
como por la introduccion gradual de la energia atémica). Esta es la onda larga de la

tercera revolucién tecnologica (Mandel, 1979, pags. 117-118).
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Los rangos son los ya establecidos, ciclos completos alrededor de 50 afios desde el
altimo cuarto del siglo XVIII hasta 1847, 1848-1893, 1893-1940/48, y el auge de la
posguerra hasta fines de los sesenta del siglo XX. De modo que también sefiala los puntos
de inflexion en promedio de cada 25 afios, periodos de recesion y crisis.

Por todo lo anterior, y en continuacidn a los objetivos de este capitulo, ya sean de corto o
largo plazo, el ciclo econdémico se refiere a las fluctuaciones de la actividad econémica
global. En el que de acuerdo a su forma se divide en cuatro fases: recuperacién, auge (cima

0 pico), recesion y depresion (valle).

Se entiende como pico el maximo nivel que alcanza el agregado de la economia (Y>Yn),
lo que es lo mismo que la tasa de crecimiento es mayor que la tendencia de la tasa natural
de crecimiento; y el valle (trough) como el minimo nivel que alcanza el agregado de la
economia (Y<Yn), estas dos intersecciones son los llamados turning points; puntos que son
de suma importancia ya que de acuerdo al siguiente autor son la parte principal en el uso de

politica econémica:

[...], si se pudieran prever los puntos de inflexion con suficiente antelacion, se
podrian formular nuevas politicas y ponerlas en funcionamiento con un lapso de
tiempo mucho menor para la eliminacion de la incertidumbre y para los procesos
administrativos necesarios tanto para la planificacion como para la ejecucion
(Wright, 1951, pag. 342).

La division de cuatro fases permite identificar y llegar a otra de las definiciones que
explican el ciclo econémico. Esta, también definida por Mitchell pero citada por

Polszakiewicz:

Segun W.C. Mitchell, representante de la economia institucional, las fluctuaciones
ciclicas son fluctuaciones ondulantes de la actividad econémica, que se
caracterizan por la repeticion de fases de desarrollo y la contraccion de la actividad
econdmica general durante periodos de tiempo superiores a un afio (Polszakiewicz,
2011, pég. 145).
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Con estas definiciones es posible plantear que los ciclos son una muestra gréfica y
empirica del crecimiento, desarrollo, receso y estancamiento. Nuevamente, se reitera que
son las fluctuaciones de las actividades econdmicas en su forma agregada alrededor de su
tendencia o camino de largo plazo, como lo sugiere E.C. Prescott:

Mas especificamente, [...] se definen los fendmenos del ciclo econdémico como las
fluctuaciones recurrentes de la produccién sobre la tendencia y los movimientos
conjuntos entre otras series temporales agregadas. Las fluctuaciones son, por
definicion, desviaciones de un camino que varia lentamente. Dado que esta
trayectoria que varia lentamente aumenta mondtonamente con el tiempo,

adoptamos la practica comun de etiquetar su tendencia (Prescott, 1986, pag. 13).

De modo que son oscilaciones alrededor de su tendencia que se presentan de forma
recurrente mas no periodica; es decir, siguen un patron de la economia y que por tanto
reciben la caracteristica de ser persistentes. Sin embargo, no se establecen intervalos
predecibles con exactitud temporal. Entendemos por recurrente: “Los ciclos econdmicos
son movimientos recurrentes con ritmo libre. Significa que son fluctuaciones que se repiten
en tiempo, pero cuya longitud es dificil de determinar con exactitud. Presentan en realidad

secuencia irregular” (Padilla Aragdn, 1975, pag. 20).

De acuerdo a la forma del ciclo, las variables economicas con relacion a su caracteristica
de ser penetrantes (pervasive) es que suelen mostrar co-movimientos. Mismos que se
pueden asociar a patrones de comportamiento, regulares y predecibles de las propias

variables dentro del curso del ciclo.

Por lo tanto, estos co-movimientos de las variables macro van a estar asociadas bajo un
comportamiento ciclico de direccion, tiempo y volatilidad. Estos tres procederes son de
indispensable utilidad en el estudio del ciclo, sobre todo —como es el caso de este trabajo-

cuando se trata del estudio de politicas econdmicas como estabilizadoras del ciclo.

Por su parte, en cuanto al término direccion se refiere a los movimientos de las variables

en correspondencia a la fase del ciclo. Las que tienden hacia un mismo sentido
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(prociclicas), las que van totalmente en sentido contrario (contraciclicas) y las que no tienen

un camino en comun (aciclicas).

La postura de tiempo esté asociada a la correlacion de las variables macro. A su vez se
clasifican en indicadores lideres, coincidentes y rezagados (lagging). Los primeros son los
usados para predecir o pronosticar las futuras oscilaciones del ciclo, también llamados
indicadores adelantados, ejemplo de esto son los indices del mercado de valores que

anticipan o reflejan la expectativa de la economia.

Los coincidentes, como su nombre describe, coinciden en el tiempo y espacio ciertas
variables macroecondmicas con referencia a la actividad econdémica presente, por
mencionar se puede observar a la produccion agregada y el consumo. Y las rezagadas que
varian después del cambio de la economia como puede ser la tasa de desempleo, la cual se

observa una recuperacion del empleo con un retraso temporal al crecimiento economico.

De igual manera, un rasgo importante es el estudio de la volatilidad; la cual mide el
grado de elasticidad que tienen ciertas variables macro con relacién a la actividad
economica; es decir, en el caso de un incremento de la economia, la volatilidad mide en
cuanto aumenta o desciende (segln su direccion) las otras variables macro. Por ejemplo, a
un aumento de la ganancia cual sera la volatilidad de la inversion, la produccion de bienes

durables en el periodo inmediato, etc.

Ahora bien, una vez que se ha descifrado y hecho la descripcién de forma general del
ciclo econémico, corresponde plantear la funcion pertinente de este. Su mayor relevancia
econdmica es la razon de conocer la fase presente en que se encuentra el ciclo con la
finalidad de usar esta herramienta para el mejor uso de las politicas e instrumentos
econdmicos para su estabilidad. “El estudio y analisis de las fases del ciclo nos indica
fundamentalmente las condiciones en que se encuentra la economia de un pais en un

momento dado” (Padilla Aragdn, 1975, pag. 37).

No Unicamente es utilizado para conocer el presente, sino advertir sobre el
comportamiento histdrico de las fases depresivas y auge. Esto para atender su amplitud y

longitud como objetivo de manipulacion futura sobre la economia hacia la reduccion de las
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fases recesivas del ciclo. Es decir, su pertinencia también se asocia en el pronostico y la

estimacion de las fluctuaciones recurrentes para el mejor uso de las politicas economicas.

Al referirnos al mejor uso de las politicas, quiere decir que se haga uso de las politicas
de estabilizacion macroecondmica principalmente. Las cuales como se vera en el siguiente

subcapitulo juegan un papel necesario en el curso dindmico de la economia.

De manera introductoria, se puede mencionar que las politicas de estabilizacion son las
politicas que adoptan la banca central en conjunto con los gobiernos en términos
macroecondmicos en un intento por reducir la volatilidad y mantener la estabilidad del
crecimiento economico (politica a discrecion). Por esta razon se lleva un control y
monitoreo de las expansiones y descensos del ciclo econémico, como instrumento para
reaccionar con las herramientas de politica fiscal y politica monetaria (principalmente) con

el fin trascendental de ajustar y estabilizar el ciclo economico.

Se hace hincapié que las herramientas de estabilizacion recaen directamente en dos
principalmente: la politica monetaria y la politica fiscal. Mismas que son utilizadas para

afianzar la economia y dirigirse principalmente a tres objetivos:

[...] (i) controlar o moderar las fluctuaciones ciclicas; (ii) alentar y sostener el
crecimiento econdémico en el nivel de pleno empleo; y (iii) mantener el valor del
dinero a través de la estabilizacion de precios. Por lo tanto, el objetivo de la
estabilidad econdmica se puede resolver facilmente en los objetivos gemelos del
pleno empleo sostenido y el logro de un cierto grado de estabilidad de precios
(Chand).

En el siguiente subcapitulo se hace mencion en forma general de cuales son las razones
de hacer uso de las politicas de estabilizacion. Ademas, de poner en contexto las politicas
de ajuste sefialadas por los Organismos Internacionales, en el sentido operacional de una

economia globalizada.
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2.2 Politicas de ajuste y de estabilizacion, asertos generales.

El énfasis, al que se hizo mencion en los parrafos anteriores, es en el uso de la politica
monetaria y politica fiscal como los instrumentos que coadyuvan en la estabilizacion del
ciclo econdémico. Es decir, son las herramientas que se utilizan para tal objetivo y que a su
vez, pero de manera subyacente, hardn que otras variables también tiendan a la
estabilizacién, como el ingreso, el empleo, la produccidn, el nivel de precios, la balanza

comercial, etc. Lo anterior como lo manifiesta el siguiente autor:

[...] para evitar las oscilaciones violentas del ciclo econémico se desarrolld en las
economias de mercado modernas lo que se denomina politica anti-ciclica o politica
macroecondmica. Esta politica esta dirigida a atenuar en lo posible las oscilaciones
del ciclo con sus efectos perjudiciales. Las herramientas de la politica anti-ciclica

son las politicas monetaria y fiscal.

[...] Los instrumentos de politica fiscal o monetaria a ser empleados para el logro
de los objetivos dependen del estadio del ciclo y de las circunstancias, y pueden
ser aplicados con cierta discrecionalidad, siempre dentro del marco legal existente
(Resico, 2010, pag. 203).

Los instrumentos de estabilizacion son las politicas macroecondémicas adoptadas por el
gobierno y el banco central en un intento de proyectar el crecimiento economico y sobre
todo reducir las volatilidades de las variables econdmicas. Adicionalmente, también existen
sugerencias exdgenas que provienen de los organismos internacionales como
sefialamientos hacia la inclusion y el mejor estado econémico principalmente de los paises

en desarrollo, tomadas estas como politicas de ajuste.

Las politicas de ajuste son las que se refieren a las posturas dictadas por los organismos
internacionales (Wright, 1951), como son el Fondo Monetario Internacional (FMI) vy el
Banco Mundial (BM), con relacién de establecer las condiciones estructurales favorables a
la apertura de inversiones foraneas y la liberacion general de la economia. Asi que: “Las

politicas de estabilizacién (FMI) tienden a reducir los desequilibrios macroeconémicos; las
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de ajuste (BM) se asocian con la restructuracion de la economia para aumentar su eficiencia

en el largo plazo ” (Hernandez Laos, 2000, pag. 156).

Por consecuencia son aquellas politicas en las que los paises, en su mayoria en
desarrollo, tienen que ajustarse y seguir para estar dentro de las recomendaciones
establecidas por el FMI y el BM; con el fin de ser candidatos para obtener nuevos créditos
y/o préstamos de estas organizaciones. Entre sus politicas mas concluyentes son las
referidas a la liberalizacion de los sectores econémicos, tanto para su privatizacion como
para la entrada de inversiones extranjeras que apuntalen el flujo comercial y el mercado de

capitales.

Las politicas de ajuste estructural (PAE) se refieren a los programas de austeridad
de gran potencia implementados en muchos paises en todo el mundo desde
principios de los afios ochenta y propulsados por préstamos financieros
internacionales vinculados a las condicionalidades del FMI / Banco Mundial
(Beneria, 2003, pag. 1).

Ejemplos de lo anterior tenemos en la mayoria de los paises latinoamericanos; politicas
de ajuste que obedecen al posicionamiento sobre el control inflacionario y el ajuste a tipos
de cambio flotantes, que adoptaron varios de estos paises bajo la postura de una politica
contraciclica que afectara a la volatilidad macroecondémica. De igual manera, los ajustes
serian con base en el aliviar las cargas de deuda externa y déficit publico; que no obstante,
el ajuste estaba enfocado a reformar las estructuras politicas, sociales, institucionales y

econdmicas de América Latina.

Las llamadas reformas del ajuste estructural de esa década [1980] fueron una
propuesta fundamentalmente politica, es decir, si bien eran reformas justificadas
en la eficiencia econdmica y orientadas a enfrentar el tema del déficit fiscal y de la
deuda externa, su nucleo esencial tenia un trasfondo politico e ideoldgico que se
caracterizaba por una reestructuracion de la representatividad del Estado y de sus

condiciones de legitimidad (Cuervo Restrepo, 2003, pag. 68).
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América Latina en la década de mil novecientos setenta, era en algunos casos y de cierto
modo presa de las ideologias de los dos sistemas econémicos imperantes, por un lado la ola
comunista de la ex Union de Republicas Socialistas Soviéticas y, por el otro lado, el
boyante funcionamiento de la época dorada del capitalismo representado por Estados
Unidos de América.

Comprometidos en la competencia por la hegemonia total, las modernas formas
del imperialismo: EE.UU. y la U.R.S.S., extendian sus zonas de influencia y
exportaban esa guerra de ideologias fuera de sus nucleos respectivos, alli donde
no hubiera necesidad de usar el temido arsenal atdbmico de ambas potencias
(Stack, 2010)

Esta lucha de ideas se implementé en América Latina a través de métodos de represion
politica, econémica, militar y social. En cuanto a la represion econdémica, la postura era
amainar cualquier estilo de vida socialista, de contener planteamientos e ideas que se
asociaran a la postura radical y que se fomentara un Estado opresor hacia la nueva forma de

gobierno, direccionada a la expansion del sistema capitalista.

[...] No so6lo se dara fin a la estructura tradicional de Estado, a partir del cual los
proyectos modernizadores encontraban su realizacion programatica (en el “Estado
nacional desarrollista” o en el “Estado nacional populista”, por ejemplo); sino que,
a su vez, toma lugar la “extincion” de la idea misma de Estado, de su
protagonismo ideoldgico, digamos: de su condicion de aparato. EIl Estado pierde
asi su centralidad en las decisiones politicas y econdmicas, relevando su lugar a la
estructura supranacional del capitalismo mundial. (Victoriano Serrano, 2010, pag.
176).

Como postura de adoctrinamiento y disciplina sobre la sociedad civil, estaba igualmente
la liberacién del Estado. Ser libre en la manera de dirimir presiones de crecimiento y
desarrollo econémico, y dejar que el libre mercado regule y tome la posicion creadora de

fomento econdmico.
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[...] Por el contrario, debe entenderse como un programa continental de
articulacion de la fuerza social, que fue producto de un proceso histérico de
disciplinamiento riguroso de la sociedad civil y sus relaciones politicas. De este
modo, la instalacion regional del neoliberalismo describe un acontecimiento
politico mas que econdmico, puesto que las llamadas politicas econémicas puestas
en préactica a lo largo de este proceso de militarizaciébn —privatizacion,
desregulacion, liberalizacion, descentralizacion, por nombrar algunos lugares
comunes— constituyen, en rigor, una economia politica que tuvo como principio el
desmantelamiento del Estado nacional y su estructura ideolégica como promotor
exclusivo del desarrollo econémico. No obstante, algunos de estos procesos —la
descentralizacion o la modernizacion del Estado— pudieron ser vistos con cierto
optimismo politico al inicio de las transiciones a la democracia, lo cierto es que en
términos efectivos, concretos, constituyen parte esencial de la despolitizacion del

Estado en América Latina (Victoriano Serrano, 2010, pag. 177).

Hasta ahora, se ha tratado de presentar las posturas de las politicas de ajuste estructural y
de estabilizacion desde la vision critica, en el sentido de una transformacion politica y
economica de la América Latina; a la cual regresaremos en el capitulo tercero para ampliar
el contexto. Por el momento, en el subcapitulo siguiente se tratan a mayor detalle las
aplicaciones de las politicas econdémicas (fiscal y monetaria) en el sentido de su
intervencién dentro del marco macroeconémico y su uso potencial como estabilizadores de

las fases del ciclo econémico.
2.3 Implicaciones de la politica econdémica sobre el ciclo econémico.

El uso de politica econdmica tiene necesariamente alguna implicacién sobre el
dinamismo de la economia. “Las politicas de estabilizacion interfieren con el

funcionamiento dindmico del sistema econdmico al que se aplican” (Hori, 2017, pag. 77).

Cuando hacemos uso del término dinamico en economia, estamos ante la presencia del
efecto de las variables econdmicas a través del tiempo, sean estas dependientes o

independientes. En este sentido, la aplicabilidad de las politicas econdmicas repercute no



89

solo en el periodo presente (to), sino que es derivado de acontecimientos pasados (t.;) y
repercusiones futuras (t+1).

De tal manera, las politicas econémicas son utilizadas bajo el escrutinio previo de las
variables macroeconémicas, con el objetivo de observar las fluctuaciones y optar por un
adecuado uso de la instrumentacion politica. “Esto es necesario para que, dado el
comportamiento reciente y actual de las variables que se supone sean relevantes, se puedan
sacar conclusiones con respecto al movimiento probable de las variables objetivo durante

algun periodo en el futuro” (Gordon, 1957, pag. 117).

Aunado a lo anterior, también es necesario tener un amplio conocimiento de las
propiedades estructurales del sistema (Gordon, 1957). Es decir, que el uso instrumental de
las politicas economicas sea bajo un entendimiento amplio del como van a oscilar en el
periodo posterior las variables objetivo y los efectos sobre esas variables dada una accion

tal de politica.

Lo anterior lleva a repartir el andlisis entre el diagndstico y la prediccion. Ambas
particularidades se basan en el ejercicio estadistico de la materia aplicado a la economia; ya
sea desde conceptos basicos como presentaciones graficas de las variables en el tiempo
hasta sofisticados modelos econométricos en el orden de aproximarse a un conocimiento

mayor y mas exacto del futuro.

Las politicas econdmicas que se atribuyen regularmente como instrumentos de politica
de estabilizacion recaen principalmente en la politica fiscal y en la politica monetaria,
incluyendo en varios casos la politica monetaria foranea. “Las politicas de estabilizacion
son las herramientas en manos de los encargados de formular politicas para contrarrestar las
fluctuaciones econdmicas y estas incluyen la politica fiscal, la politica monetaria y la

politica de tasas foraneas” (Gupta, 2003, pag. 1).
Politica fiscal

El estimulo fiscal ha cambiado a través de los afios derivado de las nuevas formas
socioecondmicas en las que se transforma la vida de los trabajadores y empresas dentro de

las actividades econdmicas. EI cambio del campo a la ciudad y del trabajo rural al trabajo
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en el sector servicios han completado las nuevas estrategias del gobierno con relacion al
gasto publico, el déficit fiscal, asi como las pretensiones de teoria econdmica; sobre todo,

asociados a la postura keynesiana de intervencion fiscal contraciclica.

De acuerdo a Vito Tanzi el problema de las politicas de estabilizacién fiscal tiene
consecuencias en el manejo de deudas elevadas; pero sobre todo el tiempo del impacto del
estimulo y el efecto espacial o sectorial del propio impacto. Por ejemplo, en periodos de
depresion, las empresas recurriran en mantener personal altamente calificado desplazando
la mano de obra de poca calificacion; por lo tanto “[...] una expansion fiscal puede crear

empleos en areas en las que faltan habilidades o en areas lejanas” (Tanzi, 2019, pag. 146).

El autor desarrolla la opcion de capital humano, la movilidad laboral y la especializacion
para enfatizar el problema del estimulo fiscal desde la perspectiva de Hayek del problema
de la insuficiencia de conocimiento o solamente problema del conocimiento. Este problema
estd asociado a la falta de informacion sobre el estimulo éptimo que se requiere en la
aplicacion por parte de los hacedores de politica sobre las necesidades de los trabajadores y

las empresas en orden de conformar una economia estable. Menciona:

Por lo tanto, no pueden disefiar un programa de estimulo que pueda ayudar a todos
los trabajadores con habilidades diferentes que han perdido su trabajo, y a las
empresas que buscan trabajadores con habilidades particulares. [...]
Inevitablemente, es probable que las expansiones fiscales generen rentas para
algunos trabajadores (como lo hicieron para los banqueros durante la Gran
Recesion), mientras que pueden hacer poco para otros. Solo el tiempo y la
“destruccion creativa schumpeteriana de actividades ineficientes” (en los sectores

de burbujas) pueden devolver el equilibrio (Tanzi, 2019, pag. 148).

Esta es parte de las interrogantes que tiene el uso de la politica fiscal. Ademas de
enfrentarse a problemas macroeconémicos de déficit fiscal y deuda publica, también tiene
complicaciones sobre a qué sectores incrementar el gasto, qué impuestos imponer o

recortar; como afecta a los trabajadores y a las areas productivas. Asi que,
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Por lo general, los paquetes también incluyen reducciones de impuestos disefiados
en parte para aumentar los ingresos y el consumo disponible (a través del efecto
riqueza) y en parte para estimular el esfuerzo laboral, la produccion y la inversion
al reducir las tasas marginales del impuesto sobre la renta (a través de los efectos
sustitucion) (Barro & Redlick, 2011, pag. 51).

La cita anterior sigue en sintonia con las aplicaciones de la politica fiscal; de modo que
tales paquetes fiscales desde la crisis 2008-2009 estan enfatizados en un realce de las
compras del gobierno. De acuerdo a Barro y Redlick los cambio en las compras
gubernamentales [en la defensa nacional] tienen un efecto positivo sobre el PIB, incrementa
el consumo y reduce el ocio que equivale a que aumente el empleo. EI cambio esta
determinado por el valor del multiplicador de las compras y las permanencias de estas; el
multiplicador siempre es menor a 1, es decir el PIB crece en menor medida que el
incremento en las compras gubernamentales; y ademés la permanente influencia
gubernamental mitiga la inversion privada pero influyendo en el incremento de la

produccion.

El modelo de presentacion de estos autores es:
(Ve — Yer)'Yer = Bo + B(Gt — Gea)/Yer + P29t — 9 v1)/Yea + Pa(Ty — Tes) + other variables

Donde y:es el PIB real per capita, g; las compras o gastos del gobierno real per capita, gt
es una medida de la estimacion futura esperada de las compras del gobierno, y T;es la tasa
promedio marginal del impuesto al ingreso. El coeficiente 3; s el multiplicador del gasto
del gobierno, el efecto que va a tener en el periodo t sobre el PIB del incremento en una
unidad del gasto gubernamental. Si g"ide las compras futuras se mantiene fijo, entonces B
recoge todo el efecto de las compras temporales. Afiaden una interaccion entre las variables
(9t — gt1)/ye1 para estimar el efecto del altimo periodo dada la holgura de la economia,
como una relacién en el andlisis financiero para saber qué tan holgado esta el gasto publico

respecto al PIB.

El efecto de g; sobre y; sera mayor si también es mayor el cambio temporal. Aunque

tiene l06gica, también se contempla que las tasas impositivas sobre el ingreso compensen el
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alza del PIB; estas estan correlacionadas hasta un cierto nivel a g;, por lo tanto, si aumenta
grentonces aumenta Ty, esta Ultima reduce el y;dado que reduce al consumo individual; no
obstante, si se espera que las Tysean fijas en el tiempo, se especula que el aumento de las
compras gubernamentales tengan mayor efecto en el PIB.

Sin embargo, las tasas impositivas rara vez se mantienen fijas, como se ha mencionado
que si se espera que aumente el gasto gubernamental entonces incrementarian hasta cierto
punto las tasas impositivas. Por lo tanto, B3 también se espera que sea diferente de cero; un
aumento de Tireduce la riqueza del trabajador, eso hace que se reduzca el efecto ingreso y
disminuya el consumo, el ahorro y la produccion; se espera que el multiplicador B3 tenga
efecto restrictivo al crecimiento del PIB.

Otro efecto de la politica fiscal como el que presentan Blanchard y Perotti es sobre el
como los impuestos y la actividad del gasto interfieren en los efectos dinamicos de los
shocks fiscales hacia la produccion y la inversion. Primeramente, toman en cuenta que la
estabilizacion del producto rara vez es predominante y que hay shocks exdgenos respecto a
la movilidad del mismo; y segundo, que la implementacion de la politica fiscal hay poca o
nula respuesta discrecional [es impredecible] a movimientos en la actividad contemporanea
(Blanchard & Perotti, 2002).

Sin embargo, los resultados nuevamente confirman que: “Nuestros resultados muestran
consistentemente que las perturbaciones positivas del gasto publico tienen un efecto
positivo en la produccién, y las perturbaciones impositivas positivas tienen un efecto
negativo” (Blanchard & Perotti, 2002, pags. 1330-1331). lgualmente, reafirman que el
efecto del gasto gubernamental tiene efecto positivo sobre el consumo privado como aluden
los modelos keynesianos, y efecto negativo sobre el gasto de la inversion privada como

sefialan los modelos neocléasicos.

El modelo se basa principalmente en el gasto de gobierno [en consumo e inversion] y los
impuestos netos como variable de ingreso del propio gobierno [ingresos via impuestos

menos transferencias]. La especificacion es:

Yi=A(L,q) Ye1 + U
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Y: en este caso es un vector de 3 dimensiones Y = [T, Gy, X¢] que incluye las bases
logaritmicas trimestrales de los impuestos (T), el gasto (Gy) y el PIB (X), variables reales y

per capita. Se toman datos trimestrales para la identificacion de las perturbaciones fiscales.

Ui= (t, Ot %) es la forma reducida de los residuos; A(L,q) es un polinomio de rezagos
distribuido que permite que los coeficientes en cada retraso dependan del trimestre
particular “q” que indexa a la variable dependiente. La variable Y es trimestral para
permitir la dependencia de los coeficientes en la presencia de patrones estacionales

(Blanchard & Perotti, 2002).

Se resuelve un sistema de ecuaciones de 3 variables (t;, 0, X)) Yy Se encuentran sus
parametros, lo importante a considerar es con respecto al PIB X; = city + C,g; + €%, donde
los movimientos inesperados en la produccion X; son debido a los movimientos en los

impuestos (t;), en el gasto (g;) y otras perturbaciones inesperadas (€*).

Mas alla de desglosar el modelo matematico, la importancia de tal herramienta cae sobre
los efectos automaticos que tiene en la economia los impuestos y el gasto publico. Esto bajo
las reglas de operacion de politica fiscal y el ajuste que se hace en el trimestre anterior

derivado de sucesos exogenos en tal periodo.

La evaluacion del ejercicio de estos autores, para demostrar la aplicacion de la politica
fiscal, queda de acuerdo a la teoria de que se esperan que c; Sea negativo y C; sea positivo.
Ademas, presentan el resultado sobre una tendencia determinista y una tendencia
estocastica dentro del periodo de 1960:1 — 1997:4. Asi, para la serie determinista el
coeficiente ¢; = -0.87, es decir, que un shock unitario en los impuestos decrece la
produccién en 0.87 ddlares; y el coeficiente ¢, = 0.96, un shock unitario en el gasto
aumenta X;en 0.96 ddlares. Los datos en la serie estocastica son ¢; = -0.87 y ¢, = 0.98, muy

similares a la determinista.

Parte de los efectos de la politica fiscal tienen que ver con el desplazamiento de las
variables privadas que son opuestas por la participacién del gobierno. Escriben estos

autores sobre sus hallazgos:
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[...] el consumo privado esta constantemente desplazado por los impuestos y por
el gasto gubernamental. [...] Encontramos que la inversion privada esta
constantemente desplazada tanto por el gasto publico como, en menor medida, por
los impuestos; esto implica un fuerte efecto negativo sobre la inversion privada de
una expansion fiscal de presupuesto equilibrado (Blanchard & Perotti, 2002, pag.
1363).

Lo anterior, es parte de la disputa tedrica neoclasica y keynesiana. Como hacen notar los
autores, la intervencion gubernamental restringe la participacion privada sobre la inversion
y el consumo, postura neoclasica sobre la no intervencion del gobierno. Pero que como
asumimos en el capitulo 1, la vision de la nueva sintesis neoclasica si tiene en
consideracion este esquema, Yy a razon de esta situacion se vincula y se apoya en un mucho

mayor sentido sobre la politica monetaria.

A pesar de esto, las observaciones de la politica fiscal a que concluyen Blanchard y
Perotti son el resultado del conocimiento keynesiano en su forma general y estandarizada.
Cuando el gobierno se hace participe de la economia e incrementa su gasto aumenta la
produccién; y cuando los impuestos suben, baja el producto. En todo caso, los
multiplicadores keynesianos son menores a la unidad, lo que manifiesta que el producto
esperado es menor al gasto publico, el consumo privado si tiende a subir como lo espera la
teoria keynesiana, pero en general, la inversion privada es desplazada como menciona la

escuela neoclésica. (Blanchard & Perotti, 2002).

Otro aspecto a tomar en cuenta es que los cambios en politica fiscal, mas precisamente
en los cambios impositivos, en ocasiones no son legislados sino que ocurren
automaticamente “[...] porque la base impositiva varia con el nivel general de ingresos, o

debido a cambios en los precios de las acciones, la inflacion y otras fuerzas no politicas”

(Romer & Romer, 2010, pag. 763).

Esta particularidad lleva a que la medicion del efecto sea realmente complicada derivada
de la correlacion con las otras variables que desarrollan la economia y la que se ocasiona de
los efectos que son realmente legitimados por la politica. Ademas, la motivacion por

legislar la politica fiscal en cuanto a los cambios impositivos, estos autores las categorizan
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en cuatro puntos: “[...] compensar un cambio en el gasto publico; compensar algiin factor
que no sea el gasto que pueda afectar la produccion en el futuro cercano; lidiar con un
déficit presupuestario heredado; y lograr algun objetivo a largo plazo como un crecimiento
normal, mayor equidad o un papel mas pequefio para el gobierno” (Romer & Romer, 2010,
pag. 764).

De lo anterior, los cambios impositivos sobre contrarrestar un déficit presupuestario y el
de alcanzar un objetivo a largo plazo son las categorias que tienen menor correlacién con
otros factores de la produccién, y también, que derivan de decisiones pasadas. Estas son las
variables exdgenas que examinan estos autores sobre los efectos de los cambios impositivos
sobre la produccion real; dado que no presentan correlacion de los errores con el
crecimiento de la produccion en consideracion a otras variables como el gasto del gobierno

que afectan en el corto plazo al PIB.

Después de desglosar unas series de ecuaciones explicativas del crecimiento de la
produccion Ay, y de los factores que inciden en los cambios de las tasas impositivas llegan

a la siguiente ecuacion:
Ayt =at BZ?:l Wit + Vi

En términos generales la W, captura las tasas impositivas o cambios del impuesto que no
estan correlacionados con el término de error V. y que tienen que ver mas con un equilibrio
fiscal y los objetivos de largo plazo. De modo que, una regresion del crecimiento de la
produccién obtenemos un estimador insesgado del impacto en el cambio de la politica
impositiva sobre la produccion. Y en V, recuperamos los factores directos sobre la
produccién en el corto plazo, como el gasto de gobierno, desastres naturales, la politica
monetaria, precios del petréleo y los rezagos propios de y; [Mas detalle ver (Romer &
Romer, 2010)].

La medida que las variables de estudio no estén correlacionadas a la produccion es
porque el resultado debe ser totalmente ajeno al crecimiento econémico. Es decir, que las
acciones de politica fiscal no estén relacionadas al crecimiento econémico pasado porque

crearia un bucle sobre qué causa a cual; ademas de estimar coeficientes sesgados. Por lo
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tanto, las variables como se ha mencionado son exdgenas, predominantemente el manejo de

la tasa impositiva sobre el control de déficits heredados. Esto es porque:

Un déficit heredado refleja las condiciones econdmicas pasadas y las decisiones
presupuestarias, no las condiciones actuales o los cambios en el gasto. Si los
encargados de formular politicas aumentan los impuestos para reducir ese deficit,
este no es un cambio motivado por el deseo de devolver el crecimiento a la
normalidad o evitar un crecimiento anormal. Entonces es exdgeno (Romer &
Romer, 2010, pag. 770).

Ademas, se tiene la postura de los hacedores de politica sobre impulsar a largo plazo el
crecimiento economico a raiz de reducir la carga impositiva. Lo que tiene una carga
ideologica sobre un crecimiento potencial de la produccién, derivado de que al cortar los
impuestos se incrementan el ingreso que a su vez incrementa el consumo y la inversion,

promueve la produccion y el empleo, reflejado en el t+1.

Para ver el efecto de los cambios impositivos en la produccion econdmica a largo plazo

[recordar que se trabaja con variables exdgenas], recuperamos la siguiente ecuacion:
Ayt =a+t Z{Vio bi ATy + Zévzl C] AYt.j + et

Donde Ay es el logaritmo de la produccion real que depende de las medidas de cambios
impositivos exogenos [déficit presupuestario heredado y aquellos para el crecimiento a
largo plazo AT:i] como porcentaje del PIB y una variable de control de rezagos del
crecimiento de la produccion. La serie es trimestral de 1945:1 a 2007:1V, y se aplican 11

rezagos a la produccién y 12 rezagos a la variable de impuestos.

La siguiente imagen muestra el efecto de un incremento del impuesto de 1% del PIB
sobre el logaritmo de la produccién real. Se indica que los dos primeros trimestres el efecto
es negativo, pequefio y no muy significativo; pero a partir del tercer trimestre, como a los
siguientes afos, el incremento del impuesto en tq afecta considerablemente la produccién en
el largo plazo. Por lo tanto, la reduccion de impuestos tiene un efecto positivo y de largo

plazo en la produccidn, y es hasta el decimo trimestre que se recupera la misma.
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Imagenl. Impacto estimado de un aumento de impuestos exdgenos del 1 por ciento del
pib en el pib.

1.0

Percent

-3.0

Quarter

Fuente: (Romer & Romer, 2010, pag. 782).

El trabajo de Romer y Romer es extensivo y tiene mucho mas detalle que merece la pena
una indagacién méas profunda. Para el objetivo de este capitulo es Unicamente subrayar el
potencial, limitaciones y efectos del uso de la politica fiscal. Asi entonces, esto han sido
algunos de los autores que recuperamos por tener una mayor claridad de esta accion,

investigan las consecuencias de los cambios de la politica fiscal en la dindmica econémica.

Efectivamente y como se podria esperar, cambios en el gasto de gobierno y en las tasas
impositivas tienen efectos tanto en el corto como en el largo plazo de la produccién, el
ingreso, el consumo y el empleo. El efecto puede ser negativo como en el caso del alza del

impuesto, y positivo en términos del incremento de la variable gasto. Sin embargo:

Debido al efecto de desplazamiento de los gastos fiscales, la implementacion
demasiado intensa de las politicas de estabilizacion fiscal conduce a la
inestabilidad de la dinamica, pero esa adecuacién de la politica monetaria

coordinada puede ser capaz de recuperar la estabilidad (Hori, 2017, pag. 77).
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Politica monetaria

John Taylor, el economista que relacionara la tasa de interés nominal que deberia
adoptar el Banco Central con respecto a las divergencias de los objetivos de inflacion y del
potencial PIB escribe sobre las reglas de politica que “[...] no necesariamente significa un
entorno fijo para los instrumentos de politica o una formula mecanica” (Taylor, 1993, pag.

198), tomando en consideracién la politica monetaria, fiscal y cambiaria.

Esta simple connotacion de lo que es y no es una politica econémica pone ain mas en
discusion si es posible una medicion casi exacta del funcionamiento de la economia como
resultado del uso de politicas que estan en constante cambio y bajo el ojo de las
expectativas racionales, sobre todo en términos de politica monetaria. La cual, aunque
todavia con ciertas incertidumbres del nivel efectivo que deberia tener como objetivo de

estabilizador econdmico, Taylor sefiala que la tasa de interés se ajusta con respecto a:

[...] 1) desviaciones de la oferta monetaria de algun objetivo, 2) desviaciones del
tipo de cambio de algin objetivo, 0 3) desviaciones ponderadas de la tasa de
inflacion (o el nivel de precios) y la produccion real de algun objetivo (Taylor,
1993, pég. 200).

Asi, tenemos que la politica monetaria esta representada en cuanto a su aplicacion y
efectividad principalmente en términos de la estabilidad de precios y la estabilidad de la
produccién. Y en menor medida al tipo de cambio, debido a ser una variable que estd mas

condicionada a factores exdgenos que a la propia actividad interna del pais.

Siguiendo a este autor, las politicas han tenido en las Ultimas décadas dos caracteristicas,
ser discretion or rule-based. La primera que como su nombre indica es una politica a
discrecion, con mayor intervencionismo; por otro lado, las basadas en reglas que son mas
sistematicas, estan definidas por conceptos algebraicos, y suelen no ser tan

intervencionistas sino que dejan madurar la politica (Taylor, 2011).

Lo anterior es de tal importancia porque regresa a las posturas de la escuela de
pensamiento keynesiano de la caracteristica de atacar la politica a discrecion. En este caso,

la politica monetaria intenta estimular la economia a través de la inyeccion de liquidez y
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recortandola cuando sea necesario, todo a través del control de la tasa de interés. Aunque
tuvo sus criticas y quedd desacreditada a partir de 1980 y 1990, es una caracteristica que
aun suele retomarse para el impulso de la economia sobre todo en periodos de depresion
severa como los casos de las crisis de 2001 y 2008 en Estados Unidos , los llamados
paquetes de estimulo keynesiano. Escriben Belke y Polleit:

La accidn de politica discrecional tiende a ser tenida en alta estima porque se cree
que la politica monetaria puede contribuir mas cuando se enmarca y administra a
la luz de las condiciones como aparecen. Para decirlo de otra manera: la politica
monetaria, 0 un cambio en la oferta monetaria, es visto como el instrumento
apropiado para contrarrestar la recesion, una vision estrechamente relacionada con

el punto de vista de la economia keynesiana (Belke & Polleit, 2009, pag. 487).

Por el otro lado, la politica basada en reglas [rules-based] esta orientada a la estabilidad
de precios como su principal objetivo, y que se espera que como consecuencia lleve a una
estabilidad economica. Esta politica es de mayor uso a partir de la década de 1990, como
respuesta a décadas anteriores de experiencias de altas tasas inflacionarias en diversos
paises incluyendo los Estados Unidos de América, politica que ayudo a que los noventa se
denominara el periodo de la Gran Moderacion. Asi que: “[...], los afios ochenta y noventa,
fue menos discrecional, mas como regla, y el rendimiento fue completamente diferente.
Los economistas llamaron a esto, “El Periodo de la Gran Moderacion”. Tuvimos largas

expansiones, baja inflaciéon y desempleo mucho mas bajo” (Taylor, 2011, pag. 84).

Para mencionar, las politicas que estan mas adheridas a esta forma de accion de la rule-
based son por ejemplo la escuela monetarista y la escuela neoclasica. Argumentan a favor
de esta posicion en contra del error humano, el problema del tiempo en el que el efecto
sobre la economia real y la deficiencia en las decisiones de politica son desfasadas. Ademas
que: “La regla podria representar el interés publico general, mientras que el uso especifico
de la autoridad podria estar sujeto a la presion ejercida por aquellos interesados mas en

intereses especiales que en intereses generales” (Belke & Polleit, 2009, pag. 488).

Asi tenemos que La Banca Central se orienta, ya sea a un control mas directo de la

politica econdmica [discrecional] o deja a la economia con piloto automatico [rule-based].
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De esto Ultimo tenemos por ejemplo la postura de Milton Friedman con relacion a un
crecimiento del stock monetario a una tasa constante en el tiempo; o la formulacion de la
regla de Taylor r = 1.5p + 0.5y + 1, que indica que “[...] la tasa de interés a corto plazo es
igual a una vez y media la tasa de inflaciobn méas la mitad de la tasa de utilizacion del PI1B
real mas uno” (Taylor, 2007, pag. 322).

Lo anterior, son s6lo un par de anotaciones referentes a la practica de las politicas rule-
based. Las cuales, como se ha mencionado, son mas operadas como herramientas de
control de los procesos inflacionarios, con miramientos a la cautela monetaria y del

crecimiento real de la economia, a través de estabilizar la brecha en la produccion.

Uno de los ejemplos de como la politica monetaria puede cambiar el rumbo de una
economia es el acontecido por la Junta de Gobierno de la Reserva Federal en 1979 entonces
presidida por Paul VVolcker. De acuerdo a (Clarida, Gali, & Gertler, 2000) en el periodo pre-
Volcker acontecieron estallidos inflacionarios y de la produccién derivados, en parte, a que
los agentes se anticipaban a las correcciones de la Reserva Federal sobre la inflacion
esperada provocando una descenso de la tasa de interés real; lo que a su vez impulsaba ain
mas la demanda agregada y la inflacion. En el periodo de Volcker se ajustan las tasas de
interés mitigando las perturbaciones de la economia interna y de los shocks exdgenos como

la volatilidad de precios del petréleo.

El ejercicio de estos autores para llegar a tales conclusiones comienza con un modelo
basico de una funcion de reaccion de politica. Tal funcién toma r’; como la tasa objetivo de

la tasa de fondos federales en el periodo t.
r*t: r* + B (E[TEI,k | Qt] — T[*) +Y E[Xt,q ‘ Qt]

La ecuacion anterior describe que la tasa objetivo estd en funcion de la brechas en la
inflacion esperada E[mk] y el producto esperado E[x:q], Y sus respectivos niveles objetivo.
Entonces, m;xes el cambio porcentual en el nivel de precios entre el periodo t y t+k [tasas
anuales]; " es la inflacién objetivo; Xtq €S una medida de la brecha promedio del producto

entre los periodos t y t+q; E es el operador de esperanza, Q es la informacion establecida en
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el momento en que se establece la tasa de interés; r” es la tasa nominal deseada cuando la

inflacion y la produccion estan en sus niveles objetivo.

Por supuesto, como en las ecuaciones de politica fiscal, aqui las implicaciones en cuanto
al comportamiento de la economia estan en encontrar los valores de  y de Y. Los cuales si
B > 1, la tasa objetivo es estabilizadora, porque al aumentar la inflacion se incrementa la
tasa de interés a los puntos de P para corregir el proceso inflacionario; si B < 1 es
probablemente desestabilizante, no hay control sobre la presion del alza de precios
esperada. De igual manera si Y > 0, es estabilizador al controlar que el promedio de la
brecha del producto no sea mas amplia al producto efectivo, es decir, se encarece el costo
del capital y la inversion para desanimar el producto potencial y no incurrir a la
sobreproduccion y crisis; y si Y < 0 es desestabilizador, no hay control sobre la brecha del

producto.

La informacion es trimestral de 1960:1-1979:2 y 1979:3-1996:4, dos series divididas en
el periodo pre-Volcker y post-Volcker respectivamente. Los datos que encuentran los
autores, entre otra mas informacion, para los periodos antes divididos son f=0.83 y =2.15;
Y=0.27 y Y=0.93. De acuerdo a las conclusiones del parrafo anterior, los registros post-

Volcker muestran una marginal pero mejor informacion.

El trabajo de estos autores es amplio y divergente en cuanto a la informacién analizada.
Pero los resultados tedricos son similares, es decir, establecer y sefialar el poder de accién
de la politica monetaria como estabilizadora de la actividad econémica. En este caso se
demostro que en la etapa pre-Volcker el ajuste de la tasa de interés era menor a la inflacion
esperada dejando tasas reales por debajo de la inflacion real; y en la etapa post-Volcker la

tasa de interés real era mayor en respuesta a la inflacion esperada.

Por otro lado, la politica monetaria ha estado en debate sobre su influencia real en la
actividad econdmica, cuestiones sobre la cantidad tanto necesaria como adecuada hacia el
mejor andar de la economia. Sobre todo, el discurso de los modelos econémicos con
respecto a si la economia se desempefia con precios rigidos o flexibles, la neutralidad o no
neutralidad del dinero, politicas expansivas o restrictivas, si discrecional o policy rule-

based, etc.
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Como se ha mencionado repetidamente, la politica monetaria trabaja bajo el cuidado de
establecer la herramienta de la tasa de interés [sobre todo de corto plazo] para el control y
mantenimiento del objetivo de la inflacion. Este mecanismo requiere de ajustes graduales
derivado de las expectativas futuras de la inflacion, incluso es més importante que la

proyeccion del producto real. Asi que:

La implicacion para la regla de politica es que el banco central debe ajustar la tasa
de interés nominal mas de uno a uno con la inflacion esperada. Es decir, debe
ajustar la tasa nominal lo suficiente como para alterar la tasa real (y, por lo tanto,
la demanda agregada) en la direccion que estd compensando cualquier movimiento
en la inflacion esperada (Clarida, Gali, & Gertler, 1999, pag. 1663).

De modo que, relacionamos que el grado de utilizacion de la politica monetaria depende
de la inflacién como de la produccién, aunque en mayor medida del cuidado de la primera.
Y no solo de la inflacion en curso, sino en medida del comportamiento en la inflacion
esperada; cobran relevancia los ejercicios sobre el pronostico de las series de tiempo en

tales variables.

Con respecto a lo escrito en los ultimos parrafos es posible discernir que la politica
monetaria en realidad es hasta cierto punto una mezcla de operaciones bajo reglas y de
decisiones a discrecion. El ajuste de la politica monetaria por lo tanto, es en el corto plazo
una funcién con respecto a los compromisos futuros en la produccion, la inflacion y la tasa

de interés.

Asi, tenemos otra ejemplificacion en cuanto a su uso. La funcion objetivo de la banca

central yace sobre la maximizacion de la produccion [Xi] y la inflacion [m] en:

max — 2 E{X{2, B [0x’wi + n’wi]} (Clarida, Gali, & Gertler, 1999), o es el peso

relativo en las desviaciones de la produccion; y esta sujeto a:
Xi = -¢[it — Emis1] + ExXe1 +9¢ - donde g¢ = pges + & y

= AX; + BEthl + U donde Ui = pUt.]_ + [:lt OSM, pfl
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Xt = -@[ir — Emue1] + ExXes1 + g €5 UNa representacion de la famosa curva IS y explica
que la produccion actual depende de la produccion futura esperada como de la tasa de
interés. Mayor producciéon futura esperada eleva la produccion actual dado que una
expectativa de crecimiento de la produccion tiene un efecto de abundancia y lleva a
aumentar la demanda; es dependiente negativamente de la tasa de interés porque refleja la
sustitucion intertemporal del consumo dado el nivel de esta, reflejado en el parametro ¢; g;
es la perturbacion asociada a los cambios esperados en las compras del gobierno relativo a
los cambios esperados del producto potencial, esta es una perturbacion de la demanda
(Clarida, Gali, & Gertler, 1999).

De igual manera, m; = AX; + BEmw1 + Uy, €S una representacion de la llamada curva de
Phillips, en esta ocasion, la inflacion es dependiente de las estimaciones de la inflacion
esperada a futuro y de la produccion actual. U; recoge todo lo que afecte a los costos
marginales que elevan el precio del producto.

Estas son ejemplificaciones de un instrumento de las rule-based decisions. Las variables
objetivo no dependen sélo de la politica actual sino también de las expectativas; y los

valores optimos de X; e m; determinan los valores de i;.

Nuevamente, son solo ilustraciones del manejo de la politica monetaria y nunca la regla
de lo que deberia ser. Son proyecciones de lo que la teoria ha ya manifestado al respecto, es
decir, si la inflacién esta por encima del objetivo entonces se contrae la demanda subiendo
la tasa de interés; y viceversa cuando el objetivo esta por debajo. Si lo que se pretende es
impulsar o reducir la produccion dependera de la ganancia o pérdida por unidad de la
inflacién en la produccion [dado por A], y al peso que se le dé a las pérdidas en la
produccion [a] (Clarida, Gali, & Gertler, 1999). Si a es un valor muy elevado, la
produccion es estable y en cierto modo en auge, pero con alto costo de inflacion; si a es
bajo entonces hay una alta brecha del producto, se produce lejos de la produccion potencial

pero con inflacién baja.

Por Gltimo voy a afiadir la postura neokeynesiana sobre el control inflacionario, aunque
todo lo anterior ya pertenece a este pensamiento, s6lo por ponerlo mas claro. Un argumento

de esta escuela es que las empresas son competidores monopolisticos, es decir, establecen
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sus precios para maximizar utilidades (Gali, 2007). Esto lleva a que si la inflacion es
positiva-alta, las firmas ajustaran al alza sus precios en cada periodo aumentando la
inflacion; ademas, otro problema surge de esta situacion, dado que no todas las empresas
tienen la posibilidad de elevar sus precios (debido al costo que lleva hacerlo como el
Ilamado costo de menu), y los precios relativos afectaran a las propias empresas en cuanto a
su calidad de produccién y en los bienes para el consumidor final.

De lo anterior, se recupera el concepto de pérdida de bienestar. Si la modelizacion
neokeynesiana trabaja con rigideces de los salarios, el alza inflacionaria afecta directamente
el salario real de los trabajadores en el tiempo establecido del contrato laboral.

Asi tenemos que la politica monetaria en cierto sentido se rige con respecto y de acuerdo

a las siguientes interpretaciones:

. = BE{mu1} + kX; + Uy, que es la interpretacion de la curva de Phillips neokeynesiana,

donde X; = y;— y"t es la brecha del producto y Ut una perturbacion de costos.
O si consideramos que Ut es exdgeno, entonces es solamente:

m = BEt{ms1} + K(y: — y"), asi que la inflacion va a ocurrir en el caso que la produccion
esté por encima de su nivel correspondiente. Nivel de produccion (y") que prevalece en

equilibrio en ausencia de fricciones nominales.

Y ademas, X; = -1/6 (it — E¢{ m1} — 1"t) + E{Xw1}, la brecha del producto se relaciona
positivamente con el valor esperado de un periodo posterior, y negativamente a la brecha de
la tasa de interés, donde esta Gltima es definida como la diferencia entre la tasa de interés
real i; — E¢{ m.1} Y la tasa natural de interés r", y a su vez esta Gltima es la tasa de interés de

equilibrio en la ausencia de rigideces nominales (Gali, 2007).

De modo que la tasa de interés viene dada por it = p + ¢ + dyF + V4, que no es otra
que la regla de Taylor, una tasa de interés nominal al corto plazo, ¥ representa las

desviaciones (logaritmicas) de la produccién desde el nivel de la tendencia (Gali, 2007).

Como vemos, la inflacion y produccién no s6lo dependen de valores actuales sino de sus

valores futuros esperados. Asi, las politicas de t-1 tienen implicaciones en to, y de to sobre
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t+1. Lo anterior, siempre y cuando haya una credibilidad de los agentes econémicos con
respecto de la politica monetaria de la banca central en cuanto a controlar los procesos

inflacionarios.

Esto se ve implicado en las expectativas del camino a futuro de los instrumentos de
politica que espera el sector privado. Sobre todo para las decisiones de maximizacién de los
hogares y las empresas.

Otro punto importante a tomar en cuenta sobre la implicacion de la politica monetaria en
los trabajos neokeynesianos es la relevancia de los valores naturales de la produccion y de
la tasa de interés real, como se hizo apreciacion en las ecuaciones anteriores, y que son las

tendencias suavizadas de tales variables.

Estos valores naturales proporcionan puntos de referencia importantes, en parte
porque reflejan el nivel eficiente (restringido) de la actividad econdmica y también
en parte porque la politica monetaria no puede crear desviaciones persistentes de
los valores naturales sin inducir presiones inflacionarias o deflacionarias (Gali &
Gertler, 2007, pag. 5).

La meta de la tasa de interés, por lo tanto en el corto plazo, es lograr una deseable
estabilizacion de la brecha inflacionaria como de la brecha del producto; “La politica
monetaria afecta la actividad real a corto plazo unicamente a través de su impacto en las
tasas de interés del mercado” (Gali & Gertler, 2007, pag. 7); y para esto ayuda de manera

descriptiva y como ejemplo la regla de Taylor r'; = rr"y + ¢ + ¢y¥: donde ¢->1, ¢,=>0.

La tasa de interés nominal r'; se ajusta como variable dependiente con respecto a la
inflacion m;y la brecha del producto §:. Si la inflacion se encuentra en un hipotético cero y
la brecha del producto es nula, es decir que la produccién potencial es igual a la produccién
natural, entonces la banca central mantiene las brechas de la tasa de interés real actual y
futura en cero (Gali & Gertler, 2007).

“Por otro lado, si la economia se estd “sobrecalentando” con una brecha de produccion
positiva y una inflacion positiva, la regla hace que el banco central aumente las tasas

nominales” (Gali & Gertler, 2007, pag. 19). Y, por el contrario, si la economia se debilita el



106

banco central tendria la opcion o compromiso de estimular la demanda al reducir la tasa de

interés del mercado.

Es notorio que los objetivos puntuales de los bancos centrales es la estabilidad de
precios y dirigir la produccion nacional a su nivel natural sin fluctuaciones que deriven en
desviaciones pronunciadas y desequilibren la economia. En su caso, existen las
herramientas, reglas de politica monetaria o a discrecion que ayudan en el equilibrio del

ciclo con su respectivo desfase en el tiempo.
Conclusiones del capitulo 2.

Para continuar con la tesitura del capitulo 1 donde abordé la perspectiva del ciclo
economico por algunas vertientes del pensamiento economico, en este capitulo 2,
igualmente para alcanzar los objetivos propuestos, fue necesario incluir las posturas de
algunas escuelas de la ortodoxia como de la heterodoxia econémica. Tales objetivos, como
la simplicidad de conocer las fases del ciclo y su periodicidad, recapitulo los ciclos clasicos
de la NBER, utilizo términos ortodoxos en su posicionamiento acerca del desarrollo
economico como pueden ser las inversiones, la produccion, los inventarios (real estate),

etc.

Bajo esta coyuntura, también se advirtieron los ciclos de corto, mediano y largo plazo;
estos ultimos introducidos y mas desarrollados por los ciclos largos de Kondratieff y la
postura mas marxista de las ondas largas mandelianas, las cuales recuperan la variable de la
tasa de ganancia como el factor de estas oscilaciones. Ambas trayectorias o teorias para
especificar que los ciclos, de acuerdo a sus variables de estudio, son fluctuaciones

perceptibles de mayor o menor longitud.

De igual manera, el capitulo sirve como un enlace a interpretar, delimitar y exponer lo
que es un ciclo econémico; mas alld del cdmo lo perciben las escuelas de pensamiento
econdmico, es el como se describe técnicamente: una fluctuacion o amplitud alrededor de
una tendencia positiva de corto como de largo plazo regularmente de la produccion

agregada. Aunado a esto, las fases del ciclo permiten desarrollar el como y el para qué de
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las politicas econdmicas como herramientas participes en escenarios de crecimiento o

depresion.

Aquellas politicas, se asumieron como ejes principales a la politica fiscal y la politica
monetaria como parte de las politicas de estabilizacion o anti-ciclicas de mayor desarrollo
en las economias de mercado desde finales del siglo XX, o lo que abarca al periodo de
estudio de este documento; y que se supeditaran en gran medida a las politicas de ajuste
estructural. Estas Gltimas que se relegaron, al menos en Latinoamérica, a los programas de
inclusién econdémica del nuevo orden econdmico, el neoliberalismo, la globalizacion y/o el

libre mercado.

Por ultimo, siguiendo con la licencia de transitar por la episteme econdmica, aborde el
enfoque de la aplicacion de la politica fiscal y monetaria desde una perspectiva
neokeynesiana. Esto, con la finalidad de observar, de acuerdo a lo planteado en el
capitulol, la percepcion de una escuela que tiende a bien utilizar la politica econdmica
como una herramienta necesaria en la estabilizacién dentro de un arquetipo al equilibrio

macroeconémico.

Con respecto a todo lo anterior, el capitulo 2 cumple con el objetivo de presentar los
contenidos referentes al ciclo econdmico, politicas econdmicas de estabilidad y de ajuste; y
el cdmo se fusionaron para analizar la complejidad de la dindmica economica. Es decir, las
herramientas que de manera directa e indirecta modifican la trayectoria de las variables

macroecondmicas: produccion, nivel de precios, empleo, comercio, etc.

Ademas, formaliza una introduccién de lo que son aquellas politicas econémicas de
estabilizacion y de ajuste en el contexto latinoamericano, las cuales aqui fueron planteadas
como parte del discurso u orientacion establecida por parte del FMI y el Banco Mundial en
su ejercicio de marcar las directrices de una economia en comun. Para dar entrada a un
mayor desarrollo de este topico en un posterior capitulo 3, al referirse particularmente al
planteamiento de este asunto en el contexto, posicion, desarrollo y desenlace en las

economias latinoamericanas.
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Capitulo 3. Generalizaciones de las politicas de estabilizacién y de ajuste en América
Latina.

Con el presente capitulo se pretende vincular las ideas sobre el cambio de las politicas
econdmicas en América Latina que nos sirve de conexion hacia el estudio en los capitulos
posteriores de México y Brasil. En una primera parte, se hace un recuento global e historico
de la crisis de la deuda en la década de 1980, misma que tuviera repercusiones en mayor y

menor medida en casi el cien por ciento de los paises latinoamericanos.

El punto de partida es sobre las causas que ocasionaron que la region fuera asidua a
absorber los movimientos de capital internacionales en la década de 1970 y que detonara en
el problema del impago y la moratoria en los 80. Con esta contextualizacion, el tema lleva a
describir parte de las soluciones que se buscaron en su momento con las llamadas
reconversiones de la deuda con varios planes y programas, que entre los mas importantes
resaltarian el plan Baker y el plan Brady, teniendo entre sus renegociaciones el cambio
substancial en el comportamiento de las politicas econdmicas, pero sobre todo en la
estructura socio-econdmica hacia la vision de la politica liberal asentada en los acuerdos del

Consenso de Washington.

Al tener como preambulo este contexto histdrico, en la segunda parte es realizado un
bosquejo general del impulso de tales politicas en América Latina en la década de 1990
como un solo bloque. Se analiza el comportamiento macroeconémico para la region en
sectores notables como el comercio y el crecimiento de la produccion (PIB); asi como los
cambios tedricos en materia de politica cambiaria, liberacidn financiera y de las cuentas de
capital que acontecieron en esa decada derivados del nuevo esquema de politicas

econdmicas de corte neoliberal.
3.1 Contextualizacién histérica de la crisis latinoamericana de los 80.

En la década de 1980 varios paises de América Latina (AL) fueron testigos del efecto de
una creciente deuda externa que se acumulaba desde finales de la década anterior (1970).
Este fendmeno fue ocasionado en gran medida por el auge de las inversiones extranjeras

hacia los mercados latinoamericanos, estas, derivadas del crecimiento en el sector
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financiero de los mercados internacionales [crisis de la deuda], y asi mismo por el alza de
las tasas de interés en los mismos mercados internacionales con motivo de controlar los
procesos inflacionarios que atacaban a los paises industrializados [crisis de balanza de
pagos]. “A fines de la década de 1970, las tasas de interés nominales se estaban ajustando a
la inflacién internacional, en respuesta a las politicas financieras y macroeconémicas mas

restrictivas adoptadas por las naciones industrializadas” (Devlin & Ffrench-Davis, 1994,

pag. 13).

El financiamiento externo hacia AL era respuesta al incremento del mercado
internacional de capitales, el mercado de los euroddlares y los petroddlares, asi como el
alza de los precios del petrdleo en los afios 1970; todas estas acciones ocasionarian que
varios bancos internacionales tuvieran la necesidad de colocar los excedentes en el mercado
mundial a tipos de interes variables [tasa LIBOR], que por supuesto entre ellos estaba el
mercado latinoamericano, “La causa, incubada en el curso de los setenta, fue el
endeudamiento con la banca privada internacional” (Ffrench-Davis & Devlin, 1993, pag.
4). La banca internacional se convertiria en el acreedor principal de los movimientos de
capital hacia los paises latinoamericanos tanto del sector publico como privado, créditos

otorgados sin mayor requisito de estos ultimos.

Durante las décadas de 1950 y 1960 las transacciones sobre los préstamos en su
mayoria se llevaban a cabo entre los paises industrializados; este fendmeno cambiaria a
partir de 1970 hacia la busqueda de nuevos mercados, proceso que se intensifico
esparciéndose a las regiones en desarrollo (Devlin & Ffrench-Davis, 1994). AL a fines de la
década de 1970 se convirtio en una fuente muy importante sobre la absorcion de la deuda
privada en el mercado mundial. “En promedio, el nivel de deuda bancaria aumentd en un
28 por ciento entre 1977 y 1981” (Ffrench-Davis, 1987, pag. 68)

De acuerdo a Ffrench-Davis y Devlin la deuda bancaria en AL en los afios de 1970 se
incrementd en términos nominales casi 30% al afio; fue un aumento exponencial del
mercado financiero internacional y sobre todo para la regién. AL estaba posicionada como
uno de los mercados emergentes mas solicitados por la banca internacional como destino de

los excesos de recursos financieros, motivados entre otros como ya se anticipd, por el alza
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en los precios del petréleo a nivel mundial; asi como a la caida de las tasas de interés real

en los mercados industrializados.

Puesto que el monto de recursos privados prestables a la region crecié 30% anual
en la segunda mitad de la década [1970] y la tasa de interés real fue cercana a cero,
se llegd a la conclusion de que “endeudarse era un buen negocio” y de que se
habia logrado que el sistema financiero internacional funcionara en forma

adecuada para el mundo en desarrollo (Ffrench-Davis & Devlin, 1993, pag. 7).

La idea de la abundancia del crédito era recibida como buena idea, y misma que podria
durar largo tiempo. Idea atribuida a las bondades que traia sobre el comercio, se destinaban
recursos a incrementar las importaciones y el gasto nacional; asi como tener acceso al
crédito internacional con la particularidad de ser contratados en su momento a tasas de

interés bajas, que en términos reales estaban cercanas a cero.

Para fines de 1970, las economias latinoamericanas se volvian dependientes del crédito
y de la inversion extranjera lo que las hacia vulnerables a los shocks externos y a las
condiciones del mercado internacional. Asi, cualquier cambio drastico en las prevalecientes
caracteristicas del sistema financiero internacional, que en su momento se caracterizaba por
establecer bajas tasas de interés y de controlada inflacion, detonaria en un fendmeno de

deuda extrema sobre las naciones deudoras.

De este modo, la deuda latinoamericana crecia proveniente de una abundancia de divisas
en el mercado financiero, esto fue acompafado por el riesgo pactado sobre tasas de interés
variables y, que al transcurrir los afios, el volumen de la deuda era mayor que el ingreso de
capitales. Llegada la década de 1980, los paises industrializados, que eran los mismos que
las nacionalidades de los bancos acreedores [EUA, Inglaterra, Japdn, otros], cambiaron su
postura sobre politica monetaria restrictiva como mecanismo para frenar el espectro de la
alza en la inflacién internacional; comenzarian las presiones sobre el pago del interés en el
plazo pactado; asi como un recorte de las transferencias netas a los paises de AL
ocasionando déficits en la balanza de pagos; a su vez fue acompafiado de un declive en la

cuenta corriente debido a la caida de los precios en los precios de exportacion de la zona.
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Por lo tanto, el problema se acrecentaba desde dos posturas iniciales: una fue la merma
en el acceso a créditos financieros foraneos que reducia la inversion extranjera a la region y
desalentaba la produccidn, el desempefio econémico y sobre todo retraia el volumen de
solvencia para hacer frente a los pasivos de corto plazo; la segunda postura fue la marcada
alza de tasas de interés que elevaba el costo de la deuda. “Después de que las tasas de
interés mundiales aumentaron a principios de 1980 y los precios de las materias primas
colapsaron, los paises deudores quedaron atrapados en una crisis financiera y sus bancos
acreedores quedaron en serios problemas” (Sachs, 1989, péag. 1). Asi, por un lado, se
frenaba el ciclo crediticio tan boyante de la década de los 70 frenando el flujo de capitales a
la zona, y por otro lado, se elevaba el costo de la deuda en dolares al incremento del interés

internacional.

En cuanto al desempefio economico, de acuerdo a Devlin y Ffrench-Davis, LA tuvo un
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en los afos de 1950 a 1980 de 5.5% anual,
entre las mas altas del mundo. A partir de las restricciones del crédito bancario al area, se
recorto el gasto gubernamental, se canalizo el recurso disponible al servicio de la deuda, y
aumento la incertidumbre financiera provocando fugas de capital, anticipando y

acompafiando la devaluacion cambiaria. Por lo tanto:

La caida abrupta del financiamiento externo fue una causa principal del bajo nivel
de actividad economica durante los afios ochenta. Junto con el deterioro de los
términos de intercambio (asociados con la recesion internacional) y la fuga de
capitales, hubo una aguda escasez de divisas, lo que provocd una pesada
restriccion externa vinculante para las economias de la region (Devlin & Ffrench-
Davis, 1994, pag. 32).

Lo anterior, ademas, provoco una reduccion importante de las reservas internacionales
latinoamericanas del 40% entre 1980-1982; y una disminucion de las importaciones del
42% entre 1981 y 1983. Esto fue acompafiado por una caida de las exportaciones dada la
caida de los precios basicos a nivel mundial y el restringido acceso a los mercados
internacionales (Devlin & Ffrench-Davis, 1994); que imposibilitaron ain mas la inyeccién

de liquidez y solvencia para hacer frente al servicio de la deuda.
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La economia de la region en su conjunto tuvo caidas de su produccion, se trabajaba por
debajo de la capacidad instalada, trayendo desaceleracion en la productividad, el empleo,
los salarios y la captacion impositiva. Tal escenario complicaria el panorama de la actividad
econdmica en Latinoamérica; de esa manera, la amenaza de la moratoria y el impago se

hacia presente. Como sostiene el siguiente autor:

Para América Latina, el servicio de la deuda afecta todos los aspectos de la politica
econdmica. Absorbe proporciones sustanciales de ahorro interno y, por lo tanto,
determina los niveles de consumo, que a su vez imponen limites a los gastos

gubernamentales y a los salarios (Feinberg, 1986, pag. 19).

De tal suerte, 1982 es el afio que se establece como el inicio de la crisis latinoamericana,
dado que México seguido de otros paises se declararia en moratoria, con imposibilidades de
hacer frente a los pasivos de corto plazo. Con esta declaratoria, los bancos acreedores con
apoyo de sus gobiernos y de los organismos internacionales como el Fondo Monetario
Internacional formaron un “prestamista internacional de ultima instancia” (Ffrench-Davis

& Devlin, 1993) con el que se buscaba entablar negociaciones con los paises deudores.

La interrupcion de los flujos externos de capital, luego de que México anuncio su
moratoria unilateral en el pago de los servicios de la deuda en agosto de 1982, fue
acompafiada de una elevacion en las tasas de interés en los mercados
internacionales y del deterioro en los términos de intercambio en el mercado
mundial (Reyes Ortiz, 2000, pag. 11).

Estas Gltimas caracteristicas de la crisis en que se vio inmiscuida AL alert6 a los bancos
internacionales sobre el pago de la deuda y el riesgo de no hacer frente a sus pasivos. El
riesgo de quiebra de los acreedores presiond principalmente al FMI y al Banco Mundial
para actuar en consecuencia y girar recursos, asi como estrategias que facilitaran el rescate

de los paises latinoamericanos que amenazaban con la moratoria y el impago.

Parte de las estrategias que coordinaba el FMI, en conjunto con los bancos acreedores,
era el de girar recursos a los paises deudores contra condiciones de una pronta estructura

econémica, y asi evitar una desestabilizacion financiera global. La inyeccion de nuevos
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recursos financieros a la zona fue lenta y Unicamente propiciando que los paises
latinoamericanos no cayeran en nuevas moratorias y default que comprometieran ain mas

la salud financiera internacional.

Ahora es cierto que los bancos han otorgado nuevos préstamos durante las cuatro
rondas de ejercicios de reprogramacion. [...] Pero esta nueva actitud respondi6 a
los intereses de los bancos, ya que les permitié evitar pérdidas considerables y un

posible colapso (Devlin, 1989, pag. 181).

Consecuentemente, los planes para AL consistian en un nuevo régimen de flotacion en
el tipo de cambio, reorganizar la amortizacion de la deuda con nuevos préstamos a cambio
de involucrar a los gobiernos de los paises deudores a responder por las deudas de privados,
reestructurar la deuda con dinero nuevo y plazos mas largos [Plan Baker], reduccion de la
deuda sobre recompra de la deuda a menores tasas de interés y a bonos de descuento [Plan

Brady]; y una nueva estructura politica-econdmica de corte mas liberal.

Nadie podria negar que desde el punto de vista de evitar un colapso del sistema
internacional, el FMI ha jugado un papel fundamental presionando a paises y
bancos para la mantencion de los flujos y de una corriente minima de créditos
nuevos, sin los cuales la “bomba de la deuda” habria ya explotado (Foxley, 1987,
pag. 232).

De acuerdo a autores como Ffrench-Davis, Devlin y Ocampo, la crisis del 80 no fue tan
severa en términos de comercio y cuentas de capital comparada con la Gran Depresion de
1930, sino que su empeoramiento y el que haya tenido magnitudes catastroficas fue por la

respuesta internacional a la crisis latinoamericana.

[...], la crisis de la década de 1980 se manejo bajo una arquitectura financiera
internacional elaborada (aunque incompleta). [...], esto no fue necesariamente
mejor, ya que inicialmente se us6 para respaldar un cartel de acreedores y obligé a
América Latina a adoptar politicas macroecondmicas fuertemente contractivas
(Ocampo, 2014, pag. 90).
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Los paises deudores tuvieron que renegociar los acuerdos de la deuda, plantear
condiciones estructurales para sus economias, aligerar las cargas gubernamentales, y
aceptar reformas como ajustes fiscales bajo el condicionante de volver a poner en agenda y
amortizar el pago de la deuda. Este escenario se hizo méas presente a partir de 1985 con el
llamado Plan Baker que ademas de lo anterior, incluia renegociaciones en términos de

mejores paquetes de préstamos y dinero fresco, se reiniciaba el acceso al crédito foraneo.

Aunque, “Los nuevos préstamos que reciben [los paises latinoamericanos] son
demasiado pequefios, demasiado tarde y demasiado impredecibles para respaldar la
recuperacion econdomica. Ningun gobierno latinoamericano ha recuperado atn el “acceso

normal” a los mercados de capitales” (Sachs, 1989, pag. 5).

El Plan Baker, por lo tanto, contemplaba 6 componentes basicos; los cuales estaban
disefiados hacia un ajuste de crecimiento orientado. De igual forma, los puntos iban a estar
apuntalados a la experiencia de cada pais deudor; pero buscando el compromiso de
mantener el pago de la deuda con la encomienda de no dejar a los bancos de los paises
industrializados caer en default o entrar en una crisis financiera internacional. Asi, el Plan

dictaba que:

1. Los pagos de intereses sobre la deuda de los bancos comerciales deben hacerse
de manera oportuna a tasas de interés de mercado completas, 2. Los pagos de
principal adeudados por la deuda de los bancos comerciales y la deuda oficial
bilateral deben reprogramarse, 3. Se deben realizar nuevos préstamos por parte de
los bancos comerciales para refinanciar una parte de los intereses adeudados, 4.
Los paises deudores deben someterse a condiciones bajo la supervision del FMI y
el Banco Mundial, 5. Las instituciones financieras internacionales (incluidos el
Banco Mundial, el FMI y el Banco Interamericano de Desarrollo) deberian otorgar
nuevos préstamos en condiciones de alta condicionalidad, 6. Pueden celebrarse
acuerdos de financiacién innovadores (por ejemplo, bonos de salida, recompras de
deuda y canjes de deuda) entre los bancos y los paises deudores de forma

“yoluntaria” como parte de un “menti de opciones” (Sachs, 1989, pag. 8).
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En cuanto a cifras, los bancos serian incitados a abrir la reinsercion de capital hacia la
zona en forma de nuevos créditos por $20 billones de ddlares repartido en tres afios. De
igual forma, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo contribuirian con

préstamos de $9 billones de dolares americanos (Hakim, 1986).

A pesar de ser un Plan que ofrecia la posibilidad de otorgar “dinero fresco” a las
economias latinoamericanas, este era insuficiente dado que el repago de la deuda era
cuantiosamente mayor a las cantidades de los nuevos préstamos. Ademas, los recursos
estaban orientados en su mayoria a los paises con mayor endeudamiento que correspondian
a las economias mas importantes de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile y México),

dejando a los demas paises del continente con menores ayudas financieras.

El cometido del Plan tenia logros importantes, no tanto para los paises latinoamericanos
sino para los bancos acreedores de la deuda: “Es casi seguro que el plan Baker estuvo mas
motivado por una amenaza creciente para los acreedores que por el empeoramiento de los

problemas econdémicos de los deudores” (Hakim, 1986, pag. 57).

La banca acreedora sostenia un balance positivo mientras que los gobiernos
latinoamericanos asi como el sector privado no superaban el desplome de toda una década
en crisis. “Ello explica la paradoja de que América Latina se convirtid en un generador de
fuertes ganancias para los bancos en medio de su peor crisis econdmica desde los afios
treinta” (Ffrench-Davis & Devlin, 1993, pag. 12).

El plan Baker, para que tuviera el efecto de crecimiento que ayudara a solventar la
austeridad de los paises deudores, establecia ademas reformas econémicas y ajustes
estructurales. Entre estas incluia dar mayor peso al sector privado, recortar los subsidios,
control de los precios, propiciar la inversion doméstica como foranea, y ejercer la

liberalizacién comercial.

Los deudores tendran que asumir compromisos firmes para fortalecer aln mas sus
economias mediante la adopcidn de politicas econdmicas adicionales orientadas al
mercado, que dependeran en mayor medida de acciones del lado de la oferta, como

reformas fiscales y laborales, transferir empresas estatales ineficientes al sector
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privado, liberalizar las préacticas comerciales y adoptar politicas disefiadas para
atraer méas inversion extranjera (Bogdanowicz-Bindert, 1986, pag. 34).

Otra de las rondas de reprogramacion mas importantes de la década fue el planteado por
el entonces Secretario del Tesoro en Estados Unidos Nicholas Brady el 10 de marzo de
1989, llamado por consiguiente plan Brady. El objetivo principal era proponer la reduccién
de la deuda de los paises en vias de desarrollo con los bancos comerciales.

Cuatro afios después [1989], el Secretario del Tesoro de los Estados Unidos,
Nicholas Brady, inicié su plan. Si bien incorpord los principios basicos del plan
Baker, agregd, con base en experiencias anteriores, una propuesta de reduccion

voluntaria de la deuda y del servicio de la deuda (Monteagudo, 1994, pag. 59).

El plan inicialmente fue un sucesor al anterior plan Baker, este Gltimo que aunque
promovia un ajuste de crecimiento orientado habia fallado en la restauracion y crecimiento
de los paises deudores (Devlin, 1990). Este mismo, como se menciond, en su objetivo
estaba el renegociar la deuda y estimular el desarrollo de los paises deudores a través de un
nuevo esquema de créditos y financiamiento a la region desde los paises industrializados

mediados por los Organismos Internacionales, al igual que la banca acreedora.

El cambio de plan o la estructura del nuevo plan Brady se centraba en las negociaciones
para lograr la reduccién voluntaria de las deudas latinoamericanas que se categorizaban
impagables. Tales negociaciones estarian vinculadas a los nuevos programas estructurales

de corte neoliberal, orquestados por el FMI y el Banco Mundial.

Naturalmente, el nuevo plan recuperaria las estrategias de antiguas reuniones y planes;
se mantenian las primicias de fomento a la inversién y ahorro interno, y mecanismos que
alentaran el retorno del capital. La politica econdmica se sostenia bajo el paradigma de las
reaganomics, sobre todo: la reduccion del Estado en la actividad econdmica y por supuesto
del gasto publico. “En la practica esto se traduce en medidas como emitir nuevos
reglamentos para la inversidn extranjera, continuar la privatizacion de las empresas
estatales y disminuir, incluso mas de lo que ya se ha hecho [en México], el gasto publico”

(Carsten Ebenroth & Gandara, 1990, pag. 303).
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De las caracteristicas mas innovadoras en el plan fue el mercado financiero y las nuevas
tacticas de refinanciamiento de las deudas, asi como los métodos de asignacion para la
reduccion de las mismas como los llamados Brady bonds. Estos, en términos generales, son
utilizados como instrumentos financieros por parte del pais deudor para reestructurar su
deuda con los bancos extranjeros hacia periodos mucho mas largos, regularmente 30 afios.
Después de su emision serian negociados en el mercado secundario, pudiendo ser
recomprados (buy-back) por los paises deudores a un valor de descuento, reduciendo el

valor nominal de la deuda.

Los bonos Brady se clasificaban con respecto a la garantia del pago del principal,
garantizados y no garantizados. Los bonos con principal garantizado tenian entre sus
opciones dos de los mas importantes y comunes, los bonos a la par y los bonos con
descuento por periodos de 25 a 30 afios. El primero, eran emisiones a la paridad del valor
nominal original de los prestamos reprogramados a tasas de interés fija por debajo de la
tasa del mercado. El segundo, eran emitidos a tasa variable [LIBOR] pero a cambio de
bonos de menor monto del préstamo original [a descuento] entre 50% y 65% menor al valor

nominal original (Bustillo & Velloso, 2014).

Entre los no garantizados se incluian bonos de conversion de la deuda, bonos a tasa de
interés reducida al comienzo del periodo y bonos de bonos nuevos. Los primeros eran
bonos contra nuevos préstamos, la conversion era un intercambio de bonos a valor nominal
por dinero fresco; la tasa de interés reducida se daba sélo en los primeros afios de la deuda
sobre el nuevo préstamo, capitalizando en afios posteriores a tasas del mercado. (Bustillo &
Velloso, 2014).

Con el uso de tales instrumentos los paises deudores obtenian hasta cierto punto una
condonacion parcial de la deuda, asi como lograr diferir el pago del principal y los intereses
a varios afios posteriores. Tal estrategia fue acompafiada con la intencién de dejar madurar
las reformas econdmicas y programas sugeridos por el FMI y el Banco Mundial, estabilizar

la economia, la balanza de pagos, las inversiones y la produccion.

Tanto el plan Baker como el plan Brady eran esquemas disefiados con la finalidad de

estabilizar y recuperar los mercados en desarrollo, entre ellos los latinoamericanos. Estos
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planes, como las politicas econdémicas orientadas por el FMI y el Banco Mundial durante
toda la década de 1980 emergieron como un consecuente a la realidad de los paises
deudores a lo que el economista John Williams en 1990 denominaria como EI Consenso de

Washington®.

Tal término vino a englobar las politicas necesarias a las que los paises endeudados
debieron regirse en la década de 1980 y aceptar para tener acceso a las opciones de nuevos
medios de financiamiento, proveidos por los organismos internacionales con oficinas
centrales en Washington D.C. USA. Asi, la ideologia del nuevo sistema econdmico
mundial se venia dirigiendo a poner como estandarte la politica liberal, la economia de
mercado, y entre otras, la apertura comercial; esto, como base para la bdsqueda del
crecimiento economico, recayendo el optimismo en el sector privado y el arrastre de las

economias desarrolladas.

[...] hubo un grado de consenso historicamente inusual sobre los principales
elementos de la agenda politica que los paises latinoamericanos debian seguir. Al
igual que los paises de la OCDE, los paises latinoamericanos necesitaban
estabilizarse, abrir sus economias al comercio y la IED, y liberalizarse
(Williamson, 2003, pag. 1475).

Siguiendo con este autor, diez fueron las areas en reforma politica que fueron acordadas
como necesarias para la reestructura en Latinoamérica. Estos son: 1) disciplina fiscal, era
necesario controlar el déficit que llevaba a una balanza de pagos en crisis, fuga de capitales
y minaba la confianza de los inversionistas; 2) reordenacion de las prioridades del gasto
publico, que no era otra cosa que recortar el gasto publico y subsidios, y destinar
Unicamente a areas meramente necesarias como salud y educacion; 3) reforma fiscal, un
nuevo sistema que ampliara la eficiencia en recaudacion tributaria; 4) liberalizacion
financiera o tasas de interés, el interés se regula por el mercado y no por la arbitrariedad
del Estado, el tipo interés es positivo y moderado que fomente la inversion y el ahorro; 5)
tipo de cambio competitivo que promueva las exportaciones y aliente la inversion en las

industrias de exportacion (Martinez Rangel & Soto Reyes Garmendia, 2012).

! Williamson John (1990) Latin American Adjustment. How Much Has Happened?, Capitulo 2.
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Las siguientes cinco estaban orientadas a la erradicacion de Estados con caracteristicas
populistas-socialistas y de modelos latinoamericanos ideados en la CEPAL (estabilizador y
de sustitucion de importaciones). De modo que, 6) liberalizacion del comercio, reduccion
de aranceles y de las restricciones al intercambio; 7) liberalizacion de la ied, se buscaba
que la apertura comercial y de los capitales foraneos trajeran innovacion, conocimiento,
tecnologia y experiencia que detonaran un nuevo mercado interno hacia el crecimiento
econdmico y de las exportaciones; 8) privatizacion, la idea principal era reducir la carga del
gobierno en lo que se llamaban empresas ineficaces e inoperantes para reducir el
presupuesto y la mala destinacién de recursos; 9) desregulacion era el cambio legal que
facilitara la entrada de empresas foraneas como de capitales a los mercados
latinoamericanos con forma de IED; 10) derechos de propiedad, apoyar al sector privado
en su desarrollo, investigacion y eficiencia (Martinez Rangel & Soto Reyes Garmendia,
2012).

De modo que, a principios de 1980, como consecuencia de la llamada crisis de la deuda,
las politicas econdmicas en los paises en desarrollo dieron un giro amplio sobre el esquema
con el que en su mayoria venian operando, es decir, con un amplio estado benefactor,

modelos como el de sustitucion de importaciones, tipos de cambio fijo, etcétera.

La postura al entrar a la Gltima década del siglo XX tenia su confianza puesta en que las
nuevas politicas de corte neoliberal traerian una eficiente gestion de recursos a los paises
latinoamericanos. Asi, el sector privado junto a una reducida accion del Estado seria
garantia de la estabilizacion de los mercados, crecimiento econdmico, beneficios del
mercado, mejoramiento de la balanza de pagos derivada de la menor carga deficitaria del

Estado, y entrada de capital foraneo que auxiliarian en la recuperacién econémica.

Las economias latinoamericanas debian abandonar su postura proteccionista y abrir sus
fronteras tanto comerciales como financieras, atraer la IED y adentrarse al proceso de
globalizacion mundial. Esto les llevaria a la promesa de ser trasladados al primer mundo,
con nuevos capitales y procesos productivos, tecnologia, control inflacionario, incrementar
la productividad, mejoras en el sistema tributario, entre otras, todo a través de la disciplina

macroeconémica.
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3.2 Contexto global de la politica economica post “década perdida” en América Latina.

La década de 1990 para AL representd el optimismo hacia una integracion econémica
intensificada. La regidn, una vez aplazados los compromisos de la deuda, buscaba
recuperar lo mas pronto posible los estragos de la década perdida en areas como empleo,
salarios competitivos e igualdad de ingresos, reduccion de la pobreza, infraestructura,
modernizacion tecnoldgica, confianza para los inversionistas y capitales foraneos, entre

otras.

El punto de partida yacia en la combinacion de liberalizacién econémica y politicas de
estabilizacion macroecondmica. Esto trajo consigo que, al inicio de la década, AL repuntara
en su crecimiento en promedio 4.2 por ciento anual de 1990-1995 comparable al apenas 1
por ciento de 1982-1989 (Kuscynski Godard, 2003).

Parte de la recuperacion latinoamericana, que se sintio a inicios de los 90, tenia su razon
por el nuevo flujo de capital externo, la liquidez, reducidas tasas de interes internacionales
y el crecimiento econdmico de Estados Unidos post guerra del Golfo. Lo que contribuyo a

la creciente relacion comercial de la zona con el pais del norte.

Sin embargo, a partir de 1995 dos de las economias con mayor importancia en
Latinoamérica con relacion a su peso econdémico en la regién [México y Brasil]
atestiguaron el espectro de la crisis. Diciembre de 1994 la crisis mexicana o efecto tequila
evidencio los problemas de las politicas liberales a un pais que tenia atn grandes déficit en
cuenta corriente y cuenta de capitales propiciando una cuantiosa devaluacion de su moneda.
Para 1997, la crisis financiera asiatica contagié al mercado brasilefio (y en gran parte a
Sudamérica) exponiendo la fragilidad de un sistema globalizado. “Para la segunda mitad de
los 1990s, el crecimiento regional apenas alcanzé el 2.5 por ciento anual, muy por debajo
del desempefio de los Estados Unidos (3.9 por ciento anual en el mismo periodo)”

(Kuscynski Godard, 2003, pags. 26-27).

Asi, las politicas recomendadas y heredadas en los 80s para una buena parte de los
paises latinoamericanos tuvieron un efecto dual en los 90s: primeros afios con crecimiento

econémico y optimismo; y una segunda parte de la década con crisis realistas que
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caracterizaban a la zona. Por supuesto, cada pais experimentd sus consecuencias propias,
que sin embargo al ser mercados alin mas conectados derivado de una serie de convenios
atribuidos a la globalizacion y a la internacionalizacion latinoamericana como lo son el
MERCOSUR (1991), la OMC (1995), Cooperacién Econémica Asia-Pacifico (1989), etc.,
fueron y son proclives a sentir el contagio de las crisis econdmicas globales como las

mencionadas en México, y Asia-Brasil.

El compendio de politicas de estabilizacion como de reformas estructurales
revolucionaron en los 90 a ser parte de las nuevas politicas de estabilizacion
macroecondmica, un fuerte proyecto de politicas neoliberales en AL. Las herramientas que
se modificaron con mayor precision fueron la politica fiscal y monetaria, asi como las
politicas de tipo de cambio, de comercio, privatizacion y liberacion financiera como de las
cuentas de capital. Estas, bajo un nuevo régimen de independencia asociada a la propia
autonomia de los bancos centrales y la reduccion de la presion politica-Estado.

Gran parte de la transicion que se vivié en América Latina hacia una politica neoliberal,
ademas de lo ya establecido por las recomendaciones del FMI y el Banco Mundial, fue el
discurso al considerar que el viejo régimen o modelo de sustitucién de importaciones en
conjunto con un estado benefactor y proteccionismo no cumplia méas con el objetivo de
crecimiento sostenido necesario para la region. Surgié asi, la propaganda hacia la
liberalizacion y, que era tiempo de alternativas presentadas en el célebre consenso de

Washington.

Bajo el impulso de las nuevas politicas neoliberales se permeaba un optimismo
generalizado con expectativas de crecimiento a la region asociado a un efecto arrastre
vinculado al progreso de las economias desarrolladas. Las variables macroeconémicas que
rapidamente tuvieron efectos importantes fueron “[...] una reduccién drastica de la
inflacion, mejoras sustitutivas de los balances fiscales y expansién dindmica de las

exportaciones” (Ffrench-Davis, 2005, pag. 16).

Al considerarse politicas de la economia neoclasica, la primicia del comportamiento
ideal radicaba en la maximizacion de beneficios tanto de los individuos (racionales) como

de las empresas que restablecieran el equilibrio en el tiempo o bajo condiciones
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intertemporales. Por lo tanto, la ideologia econdmica estaba sujeta a buscar los equilibrios
macroecondmicos como punto de partida para el crecimiento econdmico y cualquier falla

en vaciar el mercado se ilustraria en el real business cycle.

Parte de los equilibrios macroeconémicos, como ya se menciono, eran y son el control
de la inflacion y el balance de las cuentas fiscales (menos gasto gubernamental y mejora en
la recaudacion de impuestos). Estos elementos (que eran parte del decalogo de Washington)
se planteaban como los mas necesarios e importantes para impulsar el crecimiento y

desarrollo econémico. Por lo tanto:

Los paises latinoamericanos tuvieron exito durante los afios noventa en reducir la
inflacion (a cifras de un digito) y en equilibrar su presupuesto fiscal (el deficit
fiscal promediaba sélo entre 1y 2% del PIB en 1994 y 1997, los dos afios previos
a las dos crisis globales de la region en los noventa), y la expansion monetaria por
emisiones en favor del sector publico perdid fuerza o desaparecié (Ffrench-Dauvis,
2005, pags. 53-54).

En continuacion con la metamorfosis de las politicas, la liberacion comercial se
fundamentaba en una serie de acuerdos bilaterales (o multilaterales) que constituyeran un
intercambio especializado de productos a través de la eliminacion de barreras arancelarias y
del proteccionismo; asi como fomentar la apertura econdémica. “Los acuerdos
intrarregionales han permitido acceso preferencial a los socios del continente, mediante

reducciones del costo arancelario” (Ffrench-Davis, 2005, pag. 145).

Con tal apertura, también se reiniciaba una oleada de inversion extranjera, motivada por
las privatizaciones, los derechos de propiedad y el interés de las firmas internacionales por
comerciar con Estados Unidos, pais central de los nuevos mercados latinoamericanos. “El
objetivo de tales inversiones, por supuesto, era producir mayores volimenes de

exportaciones al mercado estadounidense” (Ahumada, 2019, pag. 54).

Continuando con este autor, las exportaciones latinoamericanas como proporcion de su
PIB fueron del 26.1% de 1980-1989 a 33.5% de 1990-1997 y 39.5% de 1998-2003. El

incremento porcentual fue derivado del crecimiento en industrias de extraccién como el
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cobre en Chile, el petroleo en Venezuela y las nuevas fabricas de ensamblaje automotriz y
maquila en México. El crecimiento del comercio no se vio reflejado al crecimiento
econdmico dado a que se trataban sobre todo de industrias con poca formacion de capital,
lo que se asociaba a que generaban productos con poco valor afiadido y débil
acompafiamiento tecnoldgico, “América Latina mantiene una canasta exportadora que
depende mayoritariamente de los recursos naturales con escaso valor agregado” (Ffrench-

Davis, 2005, pag. 175).

La apertura comercial no necesariamente fue sinbnimo de crecimiento Unicamente de las
exportaciones, sino incluso en mayor medida de las importaciones. Estas estaban
vinculadas al alza de la Demanda Agregada de la region por parte de la nueva IED que

demandaba productos terminados para operar las empresas privatizadas.

Asi mismo, la oferta de productos extranjeros se ampliaba por la apertura de mercados
en las zonas latinoamericanas provocando un desplazamiento de productores internos y
disminucion de la produccion interna. “En efecto, el déficit en cuenta corriente de 18 paises
de América Latina se elevd de US$10 mil millones anuales en el periodo 1982-90 a US$52
mil millones en 1994, y a US$88 mil millones en 1998 (Ffrench-Davis, 2005, pag. 146).

En cuanto al régimen cambiario, se modifico a un tipo de cambio flotante corregido por
las necesidades del mercado. Esta modificacion tendria el objetivo de mantener un tipo de
cambio competitivo y de ser posible evitar la depreciacion y la engafiosa sobre apreciacion
de la moneda a través de las flotaciones sucias, es decir, intervencion del Banco Central

para nivelar la paridad deseada.

Lo anterior apoyaria a la autoridad monetaria a acumular las reservas necesarias para
evitar las presiones en la cuenta corriente y de los flujos de capital adversos. La
significativa suma de reservas de divisas foraneas “[...] reduce el riesgo de incumplimiento
de las deudas publicas y privadas causadas por una liquidez internacional insuficiente
cuando las entradas de capital, por ejemplo, se detienen repentinamente” (Damill &
Frenkel, 2012, pag. 2). Ademas, las reservas internacionales acompafian a la politica

monetaria como esterilizacidn monetaria para controlar el agregado monetario que afecte el
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nivel de precios; esto a traves de transacciones de divisas foraneas y locales en el propio

mercado de divisas.

Adicionalmente, las politicas liberales trajeron aparejado la recuperacion de la inversién
extranjera, el retorno de los capitales foraneos y la nueva oleada de financiamiento hacia
sectores que antes controlaba el gobierno. Con lo anterior, a inicios de los 90 con la nueva
estructura y confianza en los mercados privatizados se foment6 el flujo comercial, las
importaciones para la nueva empresa privada, alenté gradualmente la capacidad productiva
(trabajo y capital), impact6 para apreciar la divisa local, se acrecent6 el ingreso nacional y
con ello el gasto gubernamental. “Esas tendencias reflejaron, inicialmente, la recuperacion
de los niveles “normales” de demanda agregada, de importaciones y del tipo de cambio
real, todos los cuales habian tenido que sobre ajustarse por la restriccion externa dominante

durante los ochenta” (Ffrench-Davis, 2005, pag. 69).

La entrada de capitales foraneos ayudaria a sanar todavia la crisis de la deuda y su
impacto seria relativamente menor sobre la base productiva; ademas, el ingreso de la
inversion fue destinado al mercado accionario y sobre las empresas ya existentes antes en
posicion del Estado (Ffrench-Davis, 2005). Asi, la capacidad productiva no tuvo una
recuperacion o crecimiento exponencial esperado dada la nueva IE, sino que se tenia que

reactivar el engranaje de la capacidad instalada subutilizada en la década de 1980.

En suma, la disponibilidad de financiamiento externo tuvo un efecto coyuntural
claramente beneficioso durante 1990-94 y 1996-97, [...]. Sin embargo, la
reanudacion del acceso a capital externo no estuvo conectada con una expansion
vigorosa de la formacion de capital y de la capacidad productiva (Ffrench-Dauvis,
2005, pag. 100)

De este modo, las politicas ortodoxas disefiadas hacia AL para estimular la inversion en
produccién y el crecimiento econdmico tuvieron un impacto débil. EI repunte del PIB en
AL de pasar de un promedio de 1.54% de 1981-1990 a un 3.34% de 1991-1998 (promedio
obtenido con datos del Banco Mundial) fue mas derivado por un crecimiento del comercio
mundial del cual la regién fue mayormente participe; e igualmente, por la oleada de la IED

que desde 1994 y hasta final de esa década tuvo un repunte exponencial en la region
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pasando de 0.916 como porcentaje del PIB a 4.56% en 1999, como se muestra en las

siguientes graficas.

En la primera gréafica se aprecia como se dio un incremento de las exportaciones en la
zona latinoamericana de forma genérica y que se propiciara a partir de 1991, después de un
periodo de estancamiento y desaceleracion en los afios ochenta. Por otra parte, en la
segunda grafica también se observa el incremento exponencial de la IED en la region,
Unicamente reculando por el contagio de la crisis asiatica, en gran parte del cono sur y
prolong&ndose por la crisis de 2001, crisis de las punto.com en Estados Unidos.

Gréfica 1. Comercio de mercaderias en AL como porcentaje del PIB 1982-2004.
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Grafica 2. IED en AL como porcentaje del PIB 1982-2005.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial.

Sin embargo, como se ha planteado, la IED no permeé directamente en la actividad

productiva, ni en la creacion de una nueva base solida de produccion; asi que, “[...], la
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composicion de la canasta exportadora implicd limitadas externalidades positivas para la
productividad, dado que se mantuvo dominada por rubros con escaso contenido tecnolégico
y utilizacion de mano de obra” (Ffrench-Davis, 2005, pag. 182).

En ese sentido, en las siguientes graficas 3 y 4 se ve claramente como en la region
latinoamericana concurri6 una tendencia de largo plazo en declive de la formacién bruta de
capital fijo (1975-2003); asi como del PIB y del PIB per céapita anual en el mismo periodo.
Incluso, en un ¥ de siglo no se alcanzaron los niveles de la década de 1970, evidenciandose
las crisis de 1995, 1997 y 2001.

Grafica 3. Formacion Bruta de Capital Fijo en AL como porcentaje del PIB 1975-2003.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial.

Grafica 4. Crecimiento porcentual del PIB y PIB per capita en AL 1978-2003.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial.

El incremento de la nueva IED, vino emparejada con la desregulacion y liberalizacion

del sector financiero. Tal accion, cuasi global en las economias latinoamericanas, debia
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establecerse para convivir entre privados y ampliar las operaciones sobre una base relajada
de supervision como de regulacion de las instituciones financieras; que respondia a la
creencia ortodoxa como puente para el desarrollo productivo (nueva inversion y otorgacion
de créditos), estabilidad macroecondmica (manejo éptimo de las tasas de interés, promover

el ahorro interno y/o el consumo).

No obstante, aquel ligero desarrollo y crecimiento econdémico de inicios de los afios
noventa quedd desolado al propiciarse los problemas financieros (atribuidos a la
desregulacion financiera, entre otros) que se tradujeron en crisis econémicas: México
(1994-1995), Brasil (1997-1999), Argentina (1998-2002), por mencionar s6lo las mas
importantes. La apertura financiera de fines de los 80 e inicios de los 90, no s6lo busco
ampliar el desarrollo de la produccion, sino que adaptd a las economias latinoamericanas a
ser consorcios de los grandes capitales foraneos, permitir transferencias de utilidades y
dividendos hacia las empresas matriz en el extranjero, a ser co-dependientes de la inversion
extranjera y a los movimientos de los tipos de interés en el mercado mundial; sin dejar de
lado el riesgo financiero que involucra la fuga de capitales, las burbujas especulativas y el

contagio sistémico.

Las ideas de desregulacion y liberalizacion de los sectores financieros se aceptaron
casi sin excepcion por las autoridades financieras de los paises de la region [...].
Las reformas financieras para la region han sido devastadoras en términos de la
capacidad de inversion y de crecimiento econémico que América Latina presenta
hasta nuestros dias. [...]. Los nuevos flujos externos —inversiones de cartera e
inversidn extranjera directa en empresas y bancos privatizados, caracteristicos de
los afios noventa- tampoco ampliaron la capacidad productiva regional sino que,
por el contrario exigen transferencias en utilidades, dividendos, intereses,

comisiones, etcétera (Correa & Girdn, 2006, pags. 14-15).

De suerte que el que hubiese un alza exponencial de la inversion extranjera no
productiva fomenta que crezca la presion sobre el mercado financiero. Por un lado aprecia
la moneda local debilitando la cuenta corriente y, por otro lado, crece nuevamente la deuda

publica bajo el calificativo de ser volatil y de reducir el ahorro nacional. Estas
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circunstancias golpean la realidad latinoamericana con efectos contrarios, es decir, fuga de

capitales, devaluaciones y contraccion aun mayor del sector productivo.

El cambio en AL fue substancial en términos de comercio y de liberacion financiera,
ambas acompafiadas y fomentadas principalmente por la nueva inversién extranjera que
como se observé no fue causante hacia un crecimiento sostenido o promotora de la base
productiva necesaria para la region latinoamericana, al menos en la década de 1990. Las
reformas buscaban ser una estrategia de recuperacion econdmica ineludible a raiz del
deplorable comportamiento en los 80 de las economias latinoamericanas, que sin embargo,
no lograron representar una fuerte recuperacion en materia econémica ni macroeconémica

sostenida (en esa década) para regresar a niveles de 1950-1980 y mucho menos superarlos.

No obstante, las politicas o reformas estructurales en el corto plazo si tuvieron cierta
efectividad en cuanto a controlar los periodos de hiperinflacion, incluso en algunos casos
llegar a inflaciones de un digito; asimismo, contribuyeron a restablecer la confianza en los
mercados latinoamericanos que incitarian a atraer nuevamente la inversion extranjera e
inducir en el incremento del comercio regional; asi como intervenir en el “6ptimo” manejo
del déficit presupuestario. Aunque hubo un mejor dinamismo en estas areas, en la segunda
parte de la década de los 90 regresaria la frustracion regional al no convertir la absorcion de
la IE en mayores tasas de productividad, o por lo menos en no expandirse hacia los diversos
sectores de la economia (agricultura, industria pesada, tecnologia, etc.), reflejado en el

estancamiento del crecimiento econémico.

De igual forma, la region latinoamericana ha sido mas susceptible a la vulnerabilidad en
los sectores industrial como financiero debido a contagios de las crisis en mercados
exogenos, propiciando efectos adversos en la inversion y crisis financieras locales. En
cuanto a las politicas de ajuste estructural, por supuesto que el espectro de las reformas tuvo
y tiene particularidades como diferencias entre paises, por lo que es posible aumentar el
andlisis para cada pais y para cada sector como en empleo, salarios, pobreza, recaudacion
fiscal, distribucion del ingreso, economia ambiental, seguridad social, educacién, salud,
investigacion y ciencia, etc., que serian investigaciones mucho mas desarrolladas y

extendidas como las que realizan la CEPAL o el Banco Mundial, entre otras.
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Por tales razones, en los siguientes capitulos reducimos los intereses para dos paises
ponderadores de la regidon: México y Brasil (capitulo 4 y 5 respectivamente); ademas, que
se extiende el tiempo de estudio para afiadir evidencia que sugiera que en realidad ha
habido cambios en el nuevo milenio, resultado de una maduracién de tales politicas, o si es
el caso, la permanencia del estancamiento por casi tres décadas en ciertos sectores de tales

economias.
Conclusiones del capitulo 3.

El desarrollo de este capitulo permitié conectar una parte de la fase depresiva como
recesiva de la década de 1980 en América Latina y la fase de recuperacion generalizada en
la misma zona en el final de aquella década, extendiendo al inicio de los 90s.

Gran parte de aquella reconfirmacion de nuevo crecimiento acontecio al cambio en los
paradigmas economicos en la historia de Latinoamerica; dejando atras, en su mayoria, a los
Estados Benefactor y las politicas nacionalistas, dirigiéndose hacia un ensayo de
liberalismo econdémico que dio frutos en un lapso, o en una sola fase de recuperacion, de
corto plazo del ciclo especificado, pero que pronto evidenciaria el poco sustento de

desarrollo y crecimiento en el largo plazo.

Por lo tanto, el capitulo cumple con el objetivo de establecer el contexto o punto de
partida desde donde se establecié una zona latinoamericana mucho mas abierta a las
inversiones foraneas, al sector privado, a los créditos de los Organismos Internacionales, a
la apertura comercial y al abandono de un Estado fuerte como participativo en temas de

crecimiento y desarrollo.

Asi mismo, el capitulo ayuda a comprender de manera genérica el devenir del por qué
existe tal ideologia reinante en América Latina, desde la década de los 80 y 90 del siglo
XX; sin que hubiese dentro de la politica interna o doméstica mucho margen de maniobra,
afianzandose las politicas de estabilidad y de ajuste que a inicios de los afios 90 se
compendiaran ilustremente por John Williamson en lo que se conocié como el Consenso de

Washington.
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La transicion a la década de 1990 cambi6 drasticamente el trayecto econdmico
latinoamericano; por un lado, hubo entusiasmo e ilusion por los primeros afios de esa
década, cuando de a poco se iba el espectro de la hiperinflacion, se recuperaron los flujos
de inversion a la zona tanto fisica como de cartera, se reactivé el comercio (se potenciaron
nuevos pactos comerciales, muchos de ellos con E.U.A) y se reajustaron las cuentas fiscales

(privatizaciones y caida del gasto gubernamental).

Por otro lado, la segunda mitad de esta década de los 90 presupone el inicio del
distintivo econémico que ha acompafiado a una mayoria de las economias
latinoamericanas; esto es, su dependencia de la inversién extranjera, mantener reservas
internacionales altas para el apoyo a los tipo de cambio competitivos, el riesgo pais, y los
imprevistos de la deuda; pero sobre todo, que gran parte de la produccion nacional recae en
la inversion del sector privado, mucho de ello de financiamiento foraneo (transnacionales),
dejando a las economias latinoamericanas con fluctuaciones de crecimiento y depresion

encubiertas en las fases del propio crecimiento y depresion de los paises centrales.

Asi, el capitulo 3 representa el corazén de este documento, recojo las ideas de las
politicas de estabilidad y de ajuste establecidas someramente en el capitulo 2 y las vinculo
con su posicionamiento historico en el como se fueron desarrollando en la politica
econdmica latinoamericana. En este contexto, también recupero un ciclo y medio de la
region, la fase depresiva de los 80, la recuperacion de los 90 y una nueva fase depresiva de
finales de la misma década de 1990; para analizar este ultimo ciclo del siglo XX, desde
bases estadisticas que testimonian el veredicto del ensayo relacionado al neoliberalismo

latinoamericano.

Ademas, el capitulo sirve como vinculo para sedimentar el contexto hacia los dos paises
estudiados como México y Brasil en posteriores capitulos, ampliando el periodo, los ciclos,
y el estudio de sus politicas de ajuste y estabilizacion. Por lo tanto, se cumple con el
objetivo de ser un capitulo conector, referente al analisis de las politicas de estabilizacién y

ajuste estructural, y el impacto que llegan a tener en el ciclo econémico.
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Capitulo 4. Analisis de las politicas de ajuste y politicas de estabilizacién en México
1986-20109.

Con el presente capitulo se aspira recorrer alrededor de los Gltimos treinta y cinco afios
de politica econémica en México, a través de la observacion de sus dltimos ciclos
econdmicos fraccionados muy particularmente desde el punto maximo de estos y
transitando hacia el analisis de las variables macroecondémicas en sus fases recesivas como
de recuperacion. Sin ser un estudio extensivo repleto de detalles en cada una de las
reformas que se pudieron suscitar, la pretension es realizar un bosquejo de la transicion de
las diversas instauraciones de politica econdmica y cémo estas fueron causales de la

tendencia y la direccion que ciertas variables economicas llegaron a desplegar.

El capitulo se divide principalmente en dos, la primera seccion se aborda el contexto
global en el que México fue fraguando su conexion con el mundo neoliberal, sus
antecedentes y sus secuelas de haber contravenido el acuerdo de pertenecer a un bloque de
economia globalizada y abierta. El segundo apartado se retoma el analisis de los ciclos
economicos en México y sus detalles asociados a las politicas economicas pretendidas

durante los gobiernos sexenales en cuestion.

Por lo anterior y de acuerdo a los datos obtenidos, el ciclo se ha obtenido con la
herramienta del filtro Hodrick-Prescott. Bajo este esquema, se hace el analisis con respecto
a los periodos localizados y a su vez se hace un bosquejo de las politicas economicas
esenciales de cada una de ellos, como pueden ser la politica comercial y su relacién con la

inversidn extranjera, la politica fiscal y la politica monetaria.
4.1 Politicas de estabilizacidn y de ajuste en México.

En el capitulo 3 se inici6 el discurso sobre el trayecto que Latinoamérica ha
experimentado desde 1980 (incluso Chile desde la década de los setenta) hacia una
transformacion en el modo de operacion de cada economia nacional; esto es, en el proceder
econdmico hacia un modelo de liberacién econdmica y priorizacion de los mecanismos de
mercado abierto. México, no ajeno a tal cambio e incluso economia ejemplo de aquella

modificacion destinada a privilegiar las operaciones de un sistema privado y privatizado, es
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parte de las naciones que decidieron seguir un patron hacia reducir las acciones del Estado
y proceder a reformar sus objetivos de politica econdmica; las cuales, tuvieron sus efectos
en el corto plazo (caso politica comercial) y otras que han ido madurando en las casi 3
décadas desde 1990. De estas ultimas, se pueden mencionar los objetivos sobre control de
la inflacion, fortalecer el sistema financiero, reformar el mercado laboral, mantener tasas de

interés y tipos de cambio competitivos, reducir el deficit pablico, entre otras.

De igual manera, en aquel capitulo 3 se hizo referencia cuando México en 1982 se
declaré en moratoria, episodio con el cual se dio inicio a la llamada década perdida. Bajo
este escenario, México se veia en la necesidad, y practicamente sin ninguna otra viabilidad,
de iniciar negociaciones con sus acreedores y principalmente con el FMI, esto con el fin de

ser nuevamente candidato a tener acceso al crédito foraneo.

Estas negociaciones estuvieron registradas, por parte de México, en las que se
conocieron como Cartas de Intencién, entre las que destacan la de 1982, 1984 y 1986; las
cuales planteaban los avances iniciales de las politicas de estabilizacion que llevaba a cabo
el gobierno mexicano en su proposito de reactivar la economia nacional. Como el propio

documento informa:

Las medidas de politica econdmica contenidas en la Carta de Intencion son
fundamentalmente una proyeccién actualizada del programa de ajuste a la politica
econdmica adoptado por el Gobierno de México en el mes de abril pasado [1982] e
iniciado en realidad desde mediados de 1981 (Silva-Herzog Flores & Tello
Macias, 1982, pag. 1248).

Esta primera carta de 1982 se pronunciaba a favor de un didlogo para recuperar la
afluencia del crédito y el comercio hacia México, con el fin de no suspender los pagos de la
deuda y tener liquidez en la reconstruccion econdmica del pais. Ademas, se buscaba
reprogramar la deuda externa y dejar el antecedente por parte del Director del Banco de
México, Carlos Tello Macias, que el tipo de cambio no tendria desliz (a pesar que el
proceso devaluatorio era ya una constante, impulsado principalmente por la fuga de

capitales) y que seguiria la paridad preferencial ($50) asi como la ordinaria ($70); de igual
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manera, de sefialar sobre la ain no liberalizacion comercial, ni la reduccién del crédito

interno.

A mediados de la década y con las secuelas que la crisis de balanza de pagos de 1982
habia detonado en el pais se present6 la Carta de Intencion de 1984. En esta, se informaba
sobre el avance en materia econdémica que el Programa Inmediato de Reordenacion
Econdmica (PIRE), iniciado por el entonces Presidente José Lopez Portillo en 1982 como
parte del Plan Nacional de Desarrollo (1982-1988), habia alcanzado en dos afios de crisis,
los objetivos con relacion a la nueva politica econémica y la virtual suspension de pagos

internacionales. Los objetivos que se buscaban con el PIRE destacaban:

[...] el manejo de las presiones inflacionarias, la disminucion del crecimiento del
gasto publico, la proteccion selectiva a la planta productiva y al empleo, la
disciplina en la programacion y en la ejecucion del gasto publico y la recuperacion
del control del mercado cambiario por el Estado (CEPAL, 1984, pag. 752).

Dos puntos en esta declaratoria son esenciales, dado que acompafiaran a la economia
mexicana en las siguientes décadas como politicas primarias: el manejo de las presiones
inflacionarias y la disminucion del crecimiento del gasto publico traducido en disminuir el
déficit publico. Esto se lograria junto a un estricto programa de austeridad, es decir, se
consolidd el descenso de la inflacion y el déficit a través de la caida de los programas de
inversion por parte del gobierno como de la iniciativa privada, al igual que la caida o
congelamiento de los salarios y del empleo formal que pudieran incrementar la demanda

efectiva.

De tal manera, el PIRE buscaba precisamente en su calificativo de inmediato restablecer
lo més pronto posible los desequilibrios macroecondémicos de México. Como la propia
carta mencionaba: “Dicho programa hace hincapié en el fortalecimiento de las finanzas
publicas y el ahorro interno a fin de corregir el desequilibrio externo y abatir la inflacion”

(Silva-Herzog Flores & Mancera Aguayo, 1984, pag. 89).

Sin embargo, el 22 de julio de 1986 el entonces Secretario de Hacienda Gustavo

Petricioli suscribia la Carta de Intencidn de ese afio, en la cual sefialaba las dificultades que
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se tenian para continuar con el PIRE. La problemaética estaban en concordancia con lo que
se habia buscado sanar, dado a conocer en las cartas anteriores; es decir, no hubo un
saneamiento de las finanzas publicas debido al incremento del gasto propiciado por la
disminucién del financiamiento externo, el pago de la deuda fue superior por el alza en las
tasas de interés internacionales, hubo presiones al alza de los precios con lo que la inflacion
siguié en aumento, cayo el ingreso fiscal por la caida del precio del petroleo, se dispusieron
de recursos para los tragicos eventos del terremoto de 1985 vy, el otorgamiento de créditos
fue menor para impulsar la inversion en el sector privado (Petricioli Iturbide, 1986).

En esta misma carta se pronunciaba sobre el cambio estructural en relacién al gasto
publico y como reducir su operacion, elevar sus niveles de eficiencia y productividad. Lo
anterior, mas que un cambio en su operatividad, se hacia de conocimiento general la
privatizacion y/o venta de las clasificadas empresas no prioritarias o estratégicas que se

habia llevado a cabo en los Gltimos 4 afios (1982-1986). De modo que:

Las autoridades mexicanas intensificaran sus esfuerzos para instrumentar su
politica de cambio estructural en el area del gasto publico en los renglones
principales; continuard la ‘“desincorporacion”, que incluye la venta, fusion o
liguidacion de empresas no prioritarias 0 estratégicas. Al inicio de la presente
administracion en diciembre de 1982, habia 1155 empresas y organismos publicos,
namero que se ha reducido a 697 y que se seguira reduciendo en los proximos
meses (Petricioli Iturbide, 1986, pag. 732).

Otra posicion en esta misma carta fue con relacion a la apertura o liberalizacion del
comercio exterior. Desde 1985, se eliminaba el requisito de permiso previo de importacion,
en otras palabras, se anulaban los impuestos arancelarios al valor de las importaciones para

ciertos productos.

En este mismo sentido y de los temas mas importantes histéricamente, se pronunciaba al
respecto del inicio de las negociaciones para que México fuese parte del GATT (Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio) en noviembre de 1985 y que fuera
miembro para 1986. Esto incluiria el fomento a las exportaciones y, en mayor medida, se

promovia la inversidn extranjera en areas de exportacion no petrolera; asi, la economia
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mexicana tomaba el curso de ser una economia abierta, dependiente de la inversion foranea

y de desregular su esquema de produccion nacional con presencia del Estado.

Una de las principales razones de reformar la economia fue con la intencién de recuperar
la confianza en el mercado mexicano y estimular de nueva cuenta los procesos de inversién
tanto doméstica como foranea en su compromiso de recuperar la economia del desolador
panorama que represento la década de 1980, politica, econdémica y socialmente. Ademas, la
inversion, una vez iniciado el proceso de privatizacion y reducir la intervencién del Estado,
tendria en mayor medida la concesidn de dirigirse al proceso productivo, potenciando los
factores de produccién, promover la industria y las actividades comerciales, es decir,
reactivar los sectores de exportacion e importacion una vez que se tenia en plan iniciar los
programas de libre comercio [inclusion al GATT 1986, OCDE y APEC 1993, y el méas
importante el TLCAN 1994].

En el caso de Mexico, la apertura comercial inici6 formalmente en 1986 con el
ingreso al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).

La politica de liberalizacion comercial esta sustentada por postulados de las teorias
clasica y neoclésica que, de manera general, concluyen que el libre comercio

genera beneficios para los paises que lo practican (Garcia Moreno, 2011, pag. 6).

El patron de desarrollo mexicano se pavimentaba bajo la idea de una economia liberal y
dejar que el sector privado fuera el eje motor para el crecimiento econdmico. Para la década
de 1990, México basaba su nueva ideologia de progreso en la apertura total de su
economia, en el sector comercial, la inversion extranjera, desregulacion econdmica,
privatizacion, reducir la carga gubernamental, liberalizar el mercado financiero y tener un
fuerte compromiso en el uso de la politica fiscal [mejora y eficiencia del gasto publico
como de la recaudacion fiscal] y de la politica monetaria [objetivos imperantes de controlar
la inflacion y dejar las tasas de interés a los compromisos del mercado], como lo menciona

el siguiente autor:

Las reformas buscaron colocar al sector privado como eje de la expansion
econdmica, con capacidad de operar competitivamente en los mercados mundiales

sin subsidios. Elementos centrales de esta blasqueda han sido la apertura del
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mercado interno al comercio, la atracciébn de la inversion extranjera, la
desregulacion de la economia, la desincorporacion de empresas publicas y la
liberacion financiera, todo ello complementado con el compromiso de mantener
una politica monetaria prudente y una politica fiscal austera, junto con la

eliminacion de créditos preferenciales (Mattar, 2000, pag. 158).

Asi, la disputa mexicana a mitad de la década de los 1980 con relacién a una crisis que
contrajo el posible crecimiento previo, vio una opcién de resurgimiento en la postura de la
politica econdémica ortodoxa. Su posicion debia circunscribirse a las opiniones vy
recomendaciones principalmente del FMI que operaba como prestamista de Ultima
instancia; esta decision acompafia a Mexico en su camino hacia y a lo largo de la decada de
1990 y por la transicion a una economia globalizada, es decir, mayor conexion en el sector
financiero, el boom de los tratados comerciales, la desregulacion, privatizaciones y por
supuesto el discurso de la lucha antiinflacionaria y la busqueda del crecimiento con

desarrollo.

4.2 Evaluacion de las politicas de estabilizacion en México respecto las fases del ciclo

econodmico.

Una vez que se ha sefialado cémo de a poco se fueron gestando los cambios en las
politicas econdmicas y que desde los ochenta rigen a la nacidbn mexicana; es necesario
relacionar como se ha vinculado este nuevo sistema de economia neoliberal en la
fluctuacion del ciclo econdmico y cdmo ha impactado en el devenir de las variables macro
que permiten dilucidar el proceso de crecimiento econdmico o estancamiento. Esto, puede
realizarse a través de las Ultimas tres décadas con respecto a las oscilaciones del ciclo
econdmico desde fines de los ochenta que concuerda con la transicion a la administracion

en el ejecutivo de Salinas de Gortari y hasta finales de la segunda década del siglo XXI.

En la siguiente grafica es posible observar el comportamiento del ciclo econémico
mexicano en el periodo marcado de 1986 a 2019. Como se puede apreciar, con el uso del
filtro Hodrick-Prescott, la economia mexicana sefiala atinadamente tanto los periodos de

crisis mas profundos como los periodos de recesidbn menos deprimentes derivados por
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factores exdgenos e internos en las Gltimas tres décadas (1995, 2003, 2009 y 2016) de la

economia nacional, asi como los puntos de giro tanto de la recesion como de la cima.

Ciclo econémico de México1986-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Por otro lado, se tomardn como ciclos completos desde el punto maximo hasta la
siguiente cima; es decir, 1994-2000, 2001-2008, 2009-2014 y los periodos comprendidos
desde 1987-1993 y 2015-2019 sin que se observen ciclos conclusos en estos ultimos, lo
cual se pueden contar 3 ciclos completos y dos medios ciclos, ambos en su fase ascendente

o de recuperacion; los primeros con diferencias promedio entre 6 a 7 afios.
Fase de medio ciclo, recuperacion 1986-1993

Antes de entrar en detalle a las politicas economicas del periodo, es importante mantener
la vision cronoldgica de tales reformas. Durante el sexenio de Miguel de la Madrid (1982-
1988) no solo se buscd la transformacion estructural y la urgente estabilizacién con el
PIRE; sino que a este le seguiria el Programa Extendido de Reordenacién Econdmica
(PERE) 1984-1986, el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC) 1986-1987 y debido al
poco éxito de estos tres al implementar un camino de auge y recuperacion, se plantearon en
1987 y 1989 el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) y el Pacto para la Estabilidad y el

Crecimiento Econdémico (PECE) respectivamente.
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Como se ha eshozado, los primeros programas de la década en los 80 estuvieron
sutilmente méas orientados al cambio estructural [privatizacidn, liberacion del mercado,
apertura comercial, etc.]; y los Ultimos, hacia fines de esa misma década, tenian un disefio
mas atenuado a estabilizar la economia, sobretodo el fendmeno de la hiperinflacion y
establecer la vitrina hacia la politica econdmica que traia consigo la administracion de
Salinas de Gortari (1988-1994).

El anuncio del PAC el 22 de julio de 1986 tenia como objetivo recobrar la tasa de
crecimiento moderado, la perene tarea de controlar la inflacidn, proteccion a las empresas
productivas y de generar empleos (Chavez Ramirez, 1996). Con este programa, y como
mayor medida, el gobierno mexicano se planteaba la opcion de hacer frente a la deuda
externa con los ingresos de la nacion; es decir, se adecuaba el pago de la misma de acuerdo
a la capacidad de pago derivado de los ingresos de las exportaciones [petroleras], de la
entrada de recursos del exterior, y no con el gasto publico propiciando un peor desajuste en

las finanzas publicas.

No obstante, las adversidades sobre un posible crecimiento econOmico que jamas se
concreto, la caida de los precios internacionales en las materias primas incluidos los precios
del petréleo, y, el tragico “lunes negro” 19 de octubre de 1987 [caida del indice accionario
hasta en 16.5% que provoco en mayor medida la devaluacion del peso, la fuga de capitales
y el alza de precios] disminuyeron las expectativas de recuperacion y consolidacion
esperada del crecimiento por parte del gobierno mexicano. Del mismo modo, la lucha
antiinflacionaria no daba tregua a pesar de las acciones establecidas como fueron: las
contracciones salariales, reduccién de la oferta monetaria asi como del crédito y el alza en
las tasas de interés, las cuales en general buscaban en mayor medida reducir la presién de la
demanda; para lo cual, se prepar6 una modificacion en la estrategia de la politica

econdmica en México.

Para 1987, se anuncié el PSE como un plan en el que cada factor de la produccién
[empresarios, trabajadores, gobierno, sindicatos, sector primario] tenia un compromiso
desde su posicidn para evitar mas posibles periodos de hiperinflacion y corregir el déficit de
las finanzas publicas. Entre las acciones principales que se tomaron fueron la reduccién del

gasto de gobierno y del dinero en circulacion, ajuste a las cuentas publicas en
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correspondencia al alza de los salarios y de los precios con lo que se buscaba desanimar el
efecto inercial de la inflacion, asi como continuar el proceso de privatizacion; por parte de
los empresarios, aceptar la apertura comercial regulada y moderar el incremento de los
precios en sus productos; los trabajadores, mediante la Confederacion de Trabajadores de
Meéxico (CTM), no solicitarian incrementos salariales que presionaran al alza la inflacion
(Manrique Campos, 2001).

La base de esta politica fue la “concertacion”, es decir, un mecanismo por el cual
el gobierno se compromete a compartir la responsabilidad de la politica econémica
con los sectores empresarial, obrero y campesino, estableciendo acuerdos sobre
precios publicos y privados de bienes y servicios, niveles salariales, politica fiscal,
crediticia y cambiaria, grado de apertura comercial y cualquier otro aspecto
relevante sobre un horizonte temporal determinado (Chavez Ramirez, 1996, pag.
78).

No obstante, lo que se logra observar casi al final de la administracion de Miguel de la
Madrid es que los afios 1986 y 1987 son los afios mas algidos del ciclo, marcando una fase
de recesion y punto de giro hacia una nueva etapa bajo el ideal de aquellas politicas
ortodoxas. Por ejemplo, como se aprecia en el siguiente cuadro 1 sobre las estadisticas de
los altimos tres afios de la presidencia de De la Madrid Hurtado, los planes y programas no
daban el estimulo necesario para reactivar la economia y generar el incentivo hacia el

crecimiento.

Cuadrol Variables macroecondémicas México 1986-1988.

Variable macroecondémica 1986 1987 1988
PIE (USS5 a precios constantes de 2010) 579.726,773,526.63 582 712 21537400 307279 762 230.83
Crecimiento del PIB (% anual) -3.08% 1.72% 128%
Deuda externa acumulada (USS a precios actuales) 101,083,076,236 30 109,652 607 038.70 99 309 530,018.30
tasa de crecimiento anual de la deuda externa 4% 2% -9%
Inflacion, precios al consumidor (%o anual) 86.23% 131.83% 114.16%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

El caso de 1986 el crecimiento fue negativo en -3.08%, no recuperando lo suficiente las
proximas dos anualidades para revertir la caida de un sélo afio. El problema inflacionario

fue el mayor de los inconvenientes de la administracion, de hecho 1987 y 1988 son los
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ultimos afios que registran hiperinflacion, y la deuda externa se ha estancado en el valor de
un 20% del valor total del PIB nacional.

Al respecto, la ya entonces administracion de Salinas de Gortari, para 1989 presento el
PECE dentro del Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994. Este pacto planteaba, entre otras
cosas, los lineamientos de politica econémica: la estabilizacion continua de la economia,
ampliacion de recursos disponibles para la inversion productiva, y la modernizacion
(PECE, 1989).

Para lograr este cometido, se delinearon los acuerdos del programa que ratificaban el
compromiso de los sectores obrero, campesino, empresarial y gobierno. Puntualmente: 1) el
gobierno mantiene una estricta disciplina en las finanzas publicas, 2) el sector publico
mantiene sin modificaciones sus precios Yy tarifas, 3) el tipo de cambio se ajustaria a razon
de 1 peso diario del 1 de agosto de 1989 hasta el 31 de marzo de 1990 sin abandonar el
propésito de su estabilizacion tan pronto sea posible, 4) el sector empresarial se
compromete a respetar y no mover los precios, asi como mantener el abasto suficiente de
sus productos, 5) el gobierno realiza esfuerzos para concertar con el sector correspondiente
programas de modernizacion en las cadenas de produccion y comercializacion, con objeto
de resolver problemas de estructura, reducir costos, elevar la productividad y evitar que la
ineficiencia se traduzcan en presiones sobre los precios, 6) sector obrero y empresarial
reiteran su voluntad del sostenimiento en las revisiones contractuales, 7) el gobierno revisa
el marco regulatorio de las importaciones con el fin de evitar competencia desleal, 8) el
gobierno se compromete en el proceso de desregulacién econdémica que promuevan la
competencia y la productividad, 9) el gobierno se propone apoyar el desarrollo y
modernizacion del campo, 10) gobierno federal y sectores productivos concertaran con los
gobiernos de los estados y autoridades municipales adopcién de medidas a fin de evitar

deterioros irreparables del medio ambiente (PECE, 1989).

Bajo esta obligacion, México delimité cudl era el enfoque sobre su proyecto de nacién
para terminar la década de 1980 e iniciar la tarea de un pais regido sobre la idea de la
politica econdmica neoliberal, que como mencioné en el capitulo 3 se delineaban hasta
1990 en el decalogo del llamado consenso de Washington. Por supuesto con el Pacto de

Solidaridad Econdmica (PSE) una de las mejoras fue renegociar la deuda y enfatizar la
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disminucién de recursos al exterior que pudieran auxiliar a la estabilidad y el crecimiento

econémico.

El Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE) que subyacia en el
PND de la administracion salinista retomaba la inercia de este pacto y continuaba con el
esfuerzo de reducir la inflacion, deslizar el tipo de cambio como ancla inflacionista,
controlar las finanzas publicas, renegociar la deuda [plan Brady] y fomentar el comercio

[impulso de las exportaciones]. Asi que:

El sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) se planteo, [...], como la
continuacion y profundizacion de los aspectos econdémicos mas relevantes
emprendidos por su antecesor. De esta manera, el presidente Salinas continué con
los Pactos de Solidaridad Econémica, [...], asi como con las medidas que se
denominaron “cambio estructural” de la economia mexicana. La disminucion del
déficit publico, la desregulacidon de la economia, la privatizacion de importantes
empresas paraestatales y la profundizacion de la apertura comercial, marcaron su
estrategia de politica econdmica durante su administracion (Cue Mancera, 2004,
pag. 45).

Como se ha planteado, desde los programas PSE, PCE, en concordancia con la
administracion salinista y la oleada de politicas liberales se construyé una idea acompafiada
de una inercia positiva hacia una recuperacion econdémica, custodiada principalmente por la

reinsercion de los capitales foraneos y la confianza que daba la nueva politica.

La entrada del nuevo gobierno (1988) se regia en gran medida por los acuerdos del FMI,
el ideal que posteriormente se resumiria en el decalogo de Washington, primeramente en
estabilizar los agregados monetarios, preponderantemente disminuyendo el gasto publico,
mejorar la recaudacion fiscal, controlar la inflacion mediante reduccion del crédito interno
y de la demanda agregada. Acompariado a lo anterior, se manejo la idea de entrar en una

espiral de productividad con empresas privadas como en los paises industrializados.

De tal manera, se impulsaron en mayor medida las politicas de liberalizacién econémica,

es decir, desregulacion financiera, modificacion a las leyes del mercado laboral y de los
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sectores agropecuarios [reforma agraria] e industrial que fueran impulsadas y/o potenciadas
a través del capital privado. Para lo cual, se argumentaba la necesidad de continuar con las

privatizaciones de las empresas publicas.

Tales privatizaciones comienzan en blogues desde 1984 y hasta 1999 concluyendo con
la integra venta de los ferrocarriles nacionales y las telecomunicaciones; proceso gradual
con el ideario de modernizacion y saneamiento de las finanzas publicas. Con este proceso
se iniciaba la desincorporacion de paraestatales y la venta de empresas clasificadas no
prioritarias, privatizacion que se conformaba por: “[...] 1) la liquidacion de empresas o
extincién de fideicomisos, 2) las fusiones, 3) las transferencias a los gobiernos estatales y 4)
las ventas en si. En estricto sentido, la privatizacion se refiere al ultimo rubro, las ventas”

(Sacristan Roy, 2006, pag. 59).

Del periodo 1986-1993 las empresas privatizadas de mayor notoriedad fueron la Banca,
Teléfonos de México, SIDERMEX que se conformaba por Altos Hornos, S.A., Fundidora
Monterrey, S.A., y Siderurgica Lazaro Cardenas-Las Truchas, S.A. de C.V.; ademas de la
minera Cananea, los ingenios azucareros y Mexicana de Aviacion. Asi que: “En el sexto y
altimo informe presidencial del presidente Salinas se informd que el sector paraestatal se
encontraba constituido por 209 entidades, quedando pendientes 50 operaciones de

desincorporacion de empresas poco significativas” (Guillen Romo, 1996, pag. 22).

En el caso de la Banca fue necesario modificar el articulo 28 constitucional. Este se
reformaba a peticion del ejecutivo el 3 de mayo de 1990 con decreto el 27 de junio del
mismo afio en el Diario Oficial de la Federacion y entraba en vigor al dia siguiente; este
postulaba derogar el parrafo quinto del articulo 28 de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos el cual eliminaba lo establecido en la reforma de 1982
[referente a la nacionalizacion de la Banca] con lo que se concesionaba el sistema bancario

nuevamente a particulares.

Las subastas de los bancos comenzaron sujetos a no ser vendidos ni a bancos o intereses
extranjeros ni a propietarios antiguos. Sino que fueron asignados a grupos con poca o0 nula
experiencia que recurrian a un alto apalancamiento para hacerse de la compra de las

instituciones bancarias; calificativo no menor dado que de acuerdo a (Sacristan Roy, 2006)
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varios de estos nuevos bancos fracasaron endeudandose y dejando su administracién en
1998 al FOBAPROAVIPAB, lo que rigié nuevamente como el rescate bancario por parte del

gobierno.

Por otro lado, “[...] los precios de venta fueron razonablemente buenos. Los 18 bancos
se vendieron a precios que fluctuaban entre 2.5y 5 veces el valor en libros registrado en los
bancos” (Sacristan Roy, 2006, pag. 57). Asi, la Banca mexicana paso al capital privado

entre junio de 1991 y julio de 1992. Entre ellos:

En 1991 se privatizaron Multibanco Mercantil de México, Banpais, Banca Cremi,
Banca Confia, Banco de Oriente, Bancrecer, Banamex, Bancomer, BCH. Al afio
siguiente se privatizaron Banca Serfin, Comermex, Somex, Banco del Atlantico,
Banca Promex, Banoro, Banorte, Banco Intenacional y Banco del Centro (Arcudia
Hernandez, Torres Espinosa, & Orta Flores, 2019, pag. 100).

Las privatizaciones significaron el elevado compromiso del Estado mexicano con los
programas de ajuste economico estipulado por el FMI y los bancos acreedores. Entre las
secuelas de ese ajuste: reducir el gasto publico, reorganizar las prioridades del Estado, y
muy importante desligar recursos que sirvieran al pago de la deuda y de los intereses, con la

vision de establecer nuevamente un vinculo con la inversion extranjera. De modo que:

[...], la creciente dependencia del modelo econdmico salinista respecto de la
afluencia de capital externo para financiar, el cuantioso desequilibrio de la balanza
comercial, obligd a acelerar el programa de privatizacion, con el fin de elevar la
confianza de los agentes y estimular el ingreso de capitales del exterior (Guillén
Romo, 1996, pag. 21).

En este sentido, desde 1989 el modelo se sostenia plenamente en la estabilidad
macroecondmica, la apertura comercial y el libre mercado. Los cuales, bajo la idea
tecnocrata, serian suficientes y necesarios para establecer el camino hacia el crecimiento

econdmico, asi como recuperar el bienestar de la poblacién.

Inicialmente y como se observa en la fase ascendente del ciclo, el nuevo modelo

econdémico comenzaba con un éxito relativo comparado a los ultimos diez afios. De igual
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manera, habia una euforia sobre el devenir de la economia salinista, y sobre todo, de las
politicas econdmicas heredadas de las reformas neoliberales.

Cuadro2 Crecimiento econémico, inflacion y deuda externa México 1989-1993.

Variahle macroeconsmica 1080 1990 1991 1092 1903
PIB (U35 a precios constantes de 2010) 621,801,138.50897 |  63308412333537 | 6RL4TO5202348 | 703.682263.930.00 |  719.380.636.483.06
Crecimiento del PIB (% anual) 411% 5.18% 421% 354% 1.94%
Inflacion, precios al consumidor (% anual) 2001% 2663% 20.66% 13.51% 075%
Deuda extema acumulada (USS a precios actuales) 0401622482710 | 10460443344600 |  114210780388.70 |  11243483320920 |  131,832.484881.00
tasa de crecimiento anual de la deuda extema 5.42% 11.26% 0.19% -1.33% 1723%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

De acuerdo a estadisticas del periodo [Cuadro 2] el crecimiento de 1989 a 1993 fue de
3.8% promedio anual, que sin ser un escandalo recuperaba la confianza de los mexicanos
pero sobre todo de los inversionistas foraneos, esto al contrastarlo con los ultimos siete
afios 1982-1988 donde el crecimiento apenas alcanzo un 0.21% promedio anual, y sin decir
que de 1986-1988 la fase depresiva del ciclo se tuvo un periodo negativo de decrecimiento
de -0.02%. Ademas, de a poco se iba el espectro de la inflacion, para 1989 la inflacion
crecid 20.01% anual, una mejora comparada a los dos afios anteriores que alcanzaron
131.83% en 1987 y 114.16% en 1988, terminando el sexenio con cifras de un solo digito,
9.75% en 1993 y 6.97% para 1994.

Asimismo, es notorio que la estrategia del Plan Brady fue oportuna para ese afio 1989,
ya que la deuda externa decrecio -5.42%; incrementandose en los afios posteriores dado el
mismo incremento de la inversion extranjera sugerentemente de cartera. Asi que: “La
primera generacion de reformas tuvo éxito al conseguir la desinflacion y la estabilidad de
precios, con una tasa de crecimiento promedio del PIB de 3% Yy sin crisis de balanza de

pagos hasta fines de 1994 (Perrotini Hernandez, 2004, pag. 88).
Politica comercial e inversion extranjera 1986-1993.

Parte de la estrategia econdmica, ademas de incluir a los sectores de la economia a
través del PECE, estaba el recuperar la confianza en el mercado mexicano, con el
optimismo de atraer el capital foraneo que coadyuvara en el pago de la deuda y la puesta en

marcha de empresas productivas. Para lograr esto, se daban concesiones y garantias de
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acceso libre a los mercados nacionales, mano de obra barata y una promesa de insercion a

los mercados norteamericanos via TLCAN.

En este sentido, parte de la recuperacion inicial de la administracion salinista fue
comandada por la recuperacion de los activos financieros y la inversion extranjera que
regresaba paulatinamente al mercado nacional, dado el compromiso del mercado mexicano
mediado por las operaciones y negociaciones de la deuda a través del plan Brady. Asi
mismo, se tuvo desempefio a la alza determinado por la nueva caracteristica del mercado
mexicano como fuente de ser un miembro adicional en el mercado internacional de libre

comercio.

El proceso de liberacion y apertura comercial tedricamente traeria beneficios en cuanto a
“[...] la rapida expansion del tamaiio del sector externo; un ritmo de inversion mas intenso
en el sector exportador, la creciente importancia de la inversion extranjera directa, [...], el
alto y sostenido crecimiento de las transacciones no petroleras, en particular de

manufacturas” (Clavijo & Valdivieso, 2000, pags. 23-24).

La politica de apertura comercial salinista fue politica prioritaria, ya que el discurso
politico planteaba como responsable de la realidad econdmica al proteccionismo, los
subsidios que argumentaban socavaban las finanzas publicas, y que las empresas propiedad
del Estado podrian ser mas eficientes bajo la iniciativa privada. Asi, iniciaba el cambio

hacia la liberalizacion econdmica y como estandarte la liberacién comercial.

Se argumentaba que el proceso de apertura y liberalizacion econémica favoreceria
una asignacion eficiente de los recursos productivos, generaria una mayor
productividad, facilitaria la adopcion de nuevas tecnologias y el aumento en la
acumulacion de capital, al alentar la inversion privada tanto nacional como

extranjera (LOpez Hernandez, 2018, pag. 19).

Por tanto, como parte de la transformacién, el 9 de agosto de 1990 en el Diario Oficial
de la Federacion (DOF) se anuncid la resolucion en cuanto a cambios en la Ley para
Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion Extranjera al considerar la

inversién neutra. Tal inversion daba autorizacion al inversionista extranjero a adquirir
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acciones de sociedades cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores efectuadas previa
autorizacion de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial. Ademas, en la reforma
anunciada en el DOF el 15 de julio de 2018 a la Ley de Inversion Extranjera del 27 de
diciembre de 1993 en su articulo 2 seccion 2 inciso “a” se entendera por inversion
extranjera: La participacion de inversionistas extranjeros, en cualquier proporcion, en el

capital social de sociedades mexicanas.

Ante tal informe, se desprende que a partir de finales de 1993, la inversion extranjera
tiene el derecho de poseer la totalidad del capital en empresas mexicanas sobre sectores
anteriormente restringidos al gobierno o al capital mexicano. Con las estrictamente
reservadas al Estado como Petréleo y petroquimica (al menos en extraccion), energia

eléctrica, emision de moneda, etc.

Las actividades no clasificadas representaban 73% del total de actividades
econdmicas y productivas (547 de las 754 existentes); ademas, el decreto sefialaba
otras 40 actividades que, a pesar de estar clasificadas y listadas, podian recibir
hasta 100% de participacion extranjera mediante la autorizacion previa de la CNIE
[Comision Nacional para la Inversion Extranjera]. Entre estas se encontraban
industrias como la del vidrio, el cemento, la celulosa, el hierro y el acero (Clavijo
& Valdivieso, 2000, pag. 33).

Con la ley de 1993 sobre la inversion extranjera, se buscaba reorientar la industria
nacional. Por ello, se consolidaba la apertura y desregulacion en inversion extranjera sobre
los activos de México; la misma que siendo autorizada por la CNIE se sujetaba a los
criterios de “[...]: i) la creaciéon de empleo y la capacitacion de la mano de obra; ii) la
aportacion tecnologica; iii) el respeto a las normas de proteccion ambiental, y iv) la
contribucién a la competitividad” (Clavijo & Valdivieso, 2000, pag. 34). Asi, la variable de
inversién tanto nacional como extranjera se pronunciaba como otra de las variables
cruciales de la reforma econdmica mexicana, como punto de partida del sector privado en

la formacidn de capital fijo, produccién, productividad, empleo, otras.

La IED en México a finales de los ochenta y principios de los 90 fue consistente entre

3,000 y 4,000 millones de délares [Cuadro3], con la singularidad del afio de depresion del
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ciclo econdmico 1986 que estuvo por debajo en 2,424.2 millones de dolares, recuperando a
inicios de los noventa y que detond en 1994 con la entrada en vigor del TLCAN,
incrementandose en un 117.25% de 1993 a 1994. Durante el sexenio de Salinas, la
inversion extranjera tuvo destino principalmente al sector industrial y el sector servicios
representando entre las dos alrededor del 85% del total de la inversion extranjera por
sectores; y de la cual el sector de las manufacturas representaria mas del 90% promedio
dentro del total del sector industrial, una imagen muy clara hacia donde se dirigia la

economia mexicana procedente del nuevo esquema politico-econémico.

CUADRO3 Variables macroeconémicas México 1986-1993.

Vil macresminica [ ow [ ow [ owm [ owm [ om [ om [ om [ m
Exportaciones de mercadedias (U8 miles de millones) 21,304.00 27,600.00 30,691.00 3517100 40,7100 42688.00 45,196.00 51,886.00
tasa de crecimient anuel de os exportaciones -1851% 26.58% 11.20% 1460% 15.75% 436% 8.10% 12.32%
Importaciones de mercadenias (USS miles de millones) 175730 19,697.00 29,402.00 36,400.00 43,348.00 51,7500 £4,213.00 67,547.00
{asa de creciniento amual de as importaciones $07h 12.09% H17h B0% 19.64% 18.78% U1% 5.19%
Balanzz Comerctal (U85 miles de millones) 45100 750300 1,285.00 |- 125,00 |- 283700 |- 9,037.00 |- 16,007.00 |- 15,60L.00
Deuda externa ecumutada (USS agrecios actuales) | 100,083,076,236.30 | 103,632,607,038.70 | 99,309,330,018.30 | 94,016,224,827.10 | 104,604,453, 446.90 | 114,219,780,588.70 | 112,454,855,209.20 | 131,852,484, 881,00
tasa de crecimiento amual de a deuda extema 414% 8.48% 935% 547 11.26% 9.19% -1.55% 17.25%
Inversion Extranjeta Directa Total (millones de dolares) 241420 8710 315710 2499.70 31040 3.565.00 3,399.60 4.900.70
Agropecuano 0.20 L2 - 1200 1530 6110 490 B30 050
Exfractivo 3080 43.50 190 9.50 9390 300 860 5,10
Industrial 191850 240050 1,020.00 98240 119250 963.60 1,100.80 232050
Comercio 151.20 |- AN U680 386.30 17140 387.50 750.90 759.90
Servicios E2EA] 143390 L8740 L1020 220310 213800 1,700.00 L7300

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, la IED datos de la Secretaria de Economia

No obstante, del 85% promedio que representaban el sector industrial y servicios, hasta
el afio 1992 el sector servicios tuvo mayor presencia dentro del total de la IED. Lo cual
convertia a México en un pais, que aungue atraia inversion a las manufacturas, era adin
mayor la inversion especulativa al mercado de valores; lo que evidenciaba con mas firmeza

la fragilidad de la economia mexicana ante la volatilidad financiera y la especulacion.

Por supuesto el argumento de apertura comercial mas ambicioso seria la negociacion, a
lo largo del sexenio salinista, de implementar el tratado de libre comercio de América del
Norte (TLCAN). Y en este mismo sentido atraer la IED con miras a estimular el

crecimiento econémico. Como menciona la siguiente autora:

Se propuso que por medio de los altos flujos de IED se reforzaria la capacidad de

exportacion y se generaria un boom exportador; ademas, se consideré que el
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TLCAN era una sefial para otros inversionistas extranjeros que podrian ubicarse en
Meéxico y acceder al mercado estadounidense (Pacheco Lépez, 2005, pag. 86).

En este sentido las exportaciones como importaciones de 1986-1993 se mantuvieron en
crecimiento paulatino (Cuadro3), de hecho desde el afio de depresién 1986 con una caida
de las exportaciones de -18.51% referente a un afio anterior, para el afio de 1990
practicamente duplicaba su valor, pasando de 21,804 millones de dolares en 1986 a 40,711
millones en 1990. De 1991-1993 redujo la velocidad de crecimiento pero con tendencia

positiva.

Caso similar acontecio a las importaciones, la caida de las compras internacionales en
1986 fue de -8.07% respecto a un afio anterior, seguido de crecimiento en concordancia con
el incremento de las exportaciones. De hecho, 1987 y 1988 fueron afios de superavit
comercial, cambiando el sentido desde 1989 a 1993.

De esta forma, la politica de apertura comercial y de atraccion de la IED se mostré como
politicas prociclicas para el periodo 1986-1993. Ambas incrementaron con relacion a la
tendencia del ciclo en mayor o menor medida; sin embargo, ambas politicas detonarian

hasta un siguiente ciclo.
Politica fiscal 1986-1993

Una acotacion sobre la politica fiscal en México: para el periodo comprendido desde la
década de 1980 es que las actividades que el Estado emprende son en menor medida
dedicadas al crecimiento econémico [al menos no directamente como en la etapa del Estado
Benefactor], debido a las caracteristicas de las politicas neoliberales, dejando reducida la
participacion del Estado sobre el propio crecimiento, al pasar esa atribucion con mayor
hincapié al sector privado. Asi, el gasto publico se ha mantenido ajeno sobre la
dinamizacion directa de la inversion productiva y como efecto multiplicador sobre la
demanda efectiva [como sugiriera el pensamiento keynesiano]; sino Unicamente teniendo

esta atribucion en periodos de recesion, donde sirve como prestamista de Gltima instancia.

El surgimiento del neoliberalismo econémico en la década de los setenta y su

influencia en la politica econdmica en paises como Estados Unidos de América e
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Inglaterra, asociado con el problema de la deuda externa de los paises en vias de
desarrollo, marcaron el principio de la reduccion de la participacion del Estado en

la economia (Ledn Ledn, 2008, pag. 137).

Como se ha planteado en el capitulo 3, a raiz de la crisis de la deuda y el problema del
impago, la economia mexicana modificé su ideologia politica y econémica. En este tenor,
la intervencion del Estado y la politica fiscal pasé a segundo plano en modo de
descalificacion generalizada sobre la intervencidon directa del mismo; ‘“Perdieron
importancia el Estado propietario y el uso de instrumentos fiscales, en favor de mecanismos

de regulacién monetarios y financieros” (Guillen Romo, 1996, pag. 19).

No obstante, la particularidad de la politica fiscal de 1986-1993 fue continuar y/o
mantener la disciplina fiscal, sanear las finanzas publicas y restringir el gasto del Estado.
En este sentido, si observamos el Cuadro 4, de 1991-1994, y como se ird observando, estos
han sido de los pocos o Unicos afios en que el Balance Publico® como porcentaje del PIB
fueron positivos, lo que lleva a referir que la politica fiscal fue de corto plazo y prociclica,

en afinidad con el impulso del ciclo econdémico.

Del mismo modo, el balance primario mostré un alto porcentaje de positividad. Lo que
equivale a decir que los ingresos financieros fueron mayores al costo total de la deuda; la
politica fiscal favorecia un esquema de corto plazo para recobrar la confianza en las

finanzas publicas y de manifestar un mercado propicio a la inversion.

Cuadro4. Variables del Gasto en México, balance respecto al PIB 1990-1993.

Afio | Balance Publico | Balance Primario
1990 2.1 5.8
1991 2.2 6.5
1992 3.3 6.4
1993 0.5 2.7

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Esa imagen fue acompafiada por la renegociacion de la deuda. De acuerdo a los datos de
la deuda externa (Cuadro3), en el periodo 1986-1993, al menos tres afios fueron marcados
por reduccién de la misma; casos concretos 1988, 1989 y 1992 fomentados entre otras

cosas por la aplicacién del plan Brady y la venta de paraestatales que representé una seria

Recordar que el Balance Publico registra la diferencia entre los ingresos presupuestales y los gastos netos totales del sector publico
[incluye al gobierno federal y las paraestatales]
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captacion de recursos, los cuales, redujeron la deuda en -9.35%, -5.42% y -1.55%
respectivamente con respecto a su afio precedente; recordando que el Estado hacia frente a
sus obligaciones de acuerdo a su nivel de ingreso (presupuesto equilibrado) derivado del
PAC.

Activamente, la politica fiscal en el corto plazo fue de saneamiento general, reparar las
finanzas publicas, regular la participacién del Estado en actividades sustanciales y
renegociar la deuda. De este modo, el gasto fue en tendencia reductiva afio con afio como se
aprecia en la siguiente grafical. Por lo tanto: “El gasto neto que devengd el sector publico,
que representd 37.3% del PIB en 1988, fue tan s6lo 23.6% de éste en 1991 y 22.9% al final
del sexenio” (Vazquez Lopez, 2006, pag. 527).

Grafical. Gasto devengado
MEXICO: GASTO NETO DEVENGADO DEL SECTOR PUBLICO, 1988-1994

i

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Fuente: Raul Vazquez L6pez(2006) obtenida de Presidencia de la Republica, Anexo estadistico del Tercer Informe de Gobierno, México,
1997, cuadro 049.

Asi, vemos que la caida del gasto respondia a las obligaciones del gobierno en su
estructura de transformacion econémica y politica desde los acuerdos con el FMI; el
contexto de la nueva politica fiscal vendria a acrecentar el peso que recae sobre la iniciativa
privada, es decir, la politica del gobierno en materia fiscal se desligaba del papel de
promotor del crecimiento econdmico, a partir de entonces dejo de ser la variable que
sustente el aparato productivo nacional. “En el gobierno de Salinas la funciéon econémica
del gasto brill6 por su ausencia al ser sacrificada en aras de la llamada estabilizacion

econdmica y de un gasto social estéril” (Vazquez Lopez, 2006, pag. 528).
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Politica monetaria 1986-1993

Reiteradamente se ha mencionado que la politica monetaria se transformé para coincidir
hacia dos puntos necesarios de la economia mexicana: 1) normalizar los precios o la
inflacion; 2) promover el crecimiento econdmico con estabilidad. A partir de la década de
1980 tal transformacion se dio primordialmente en el discurso de la politica econémica, al
pasar de un planteamiento keynesiano, el cual sustentaba que una inyeccién de liquidez via
estado benefactor, gasto publico, expansiébn monetaria fomentarian la produccion y el
crecimiento; hacia un discurso monetarista que postulaba los peligros del incremento
monetario sobre los precios y salarios (inflacién), argumentando la neutralidad del dinero la
cual determina que la afectacion del dinero es s6lo sobre variables nominales (precios,
salarios, etc.) y sin favorecer a las variables reales (PIB); es decir, la oferta monetaria no
incrementa el producto y mucho menos el crecimiento sino que influye adversamente a

estas variables sobrecalentando la economia y vivificando la inflacion.

De suerte que esta ultima postura fue retomada desde las negociaciones con el FMI, y
para ello fue necesario estructurar la economia nacional; entre las ya mencionadas el
recorte del gasto publico y desestimar los programas sociales con miras a reducir la carga
fiscal (finanzas publicas sanas) e igualmente reducir la liquidez en la economia. Ademas,
surgié la variable tipo de cambio como instrumento de ancla inflacionaria, el cual se
establecia como tipo de cambio dual con flotacion controlada; el gobierno mexicano
intervenia ocasionalmente para mantener el tipo de cambio competitivo y establecer la base
del comercio nacional postulando la pretension de mantener los precios competitivos al
exterior y controlar la competencia de los bienes importados en cuanto a precios en el

mercado interno. Asi que:

[...], la influencia de ideas monetaristas y los compromisos asumidos con el FMI
contribuyeron a redefinir el objetivo de la politica monetaria. [...] Esto generd
algunas tensiones en una politica monetaria que perseguia el doble objetivo de

obtener crecimiento econémico con estabilidad de precios (Garriga, 2010, pag. 6).

De modo que para el periodo 1986-1993 el control inflacionario se controlé en mayor

medida con la politica cambiaria y los pactos como el PECE donde se volvieron a acordar
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los compromisos que los factores de la produccién, trabajadores y empresarios, pautaron
sobre el actuar en conjunto para reducir las presiones inflacionarias, asi como vigilar la
demanda agregada. Parte del control de la demanda agregada, ademas de lo expuesto
fiscalmente (reduccién del gasto, subsidios, salarios, etc.), se coordind con el Banco de
México el limite al financiamiento publico, y este mismo organismo como regulador de la

oferta monetaria via emision de titulos de deuda (Garriga, 2010).

El cambio de modelo de acumulacion y la politica econdémica neoliberal,
formalmente, inici6, en 1983, teniendo como objetivo central el control de la
inflacion. Empero, solo hasta 1988, cuando se impuso la politica de “pactos” y
“bandas cambiarias”; se incluyd de manera explicita el control de la inflacion, a
través de la fijacion de bandas de flotacion y desliz cambiarias pre-determinadas; o
sea, el tipo de cambio anclo los precios domésticos (Levy Orlik, 2012, pag. 82).

Con la participacion de Banxico como regulador de la oferta monetaria se observa en el
siguiente Cuadro5 como se redujo tal oferta como porcentaje del PIB de forma notoria de
1986-1989, recuperando su nivel hasta 1991 cuando la inflaciobn habia reducido

marcadamente, la cual llevaba tres afios alrededor del 22%.

Cuadro5 Masa monetaria e inflacion México 1986-1993.
Viible macroeconémics | 9% | o8 | o [ won [ oww [ w0 [ owm [ ooy

Masamonetaria (% del PIB) B30% | N%% | 1% | 1632% | 2% | BM% | 1% | 2%
Inflacton, precios ol consumdor (Yoanual) | 8.23% | D3LE3% | 11416% | 2000% | 2663% | 266% | L% | 97%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.

El apoyo de la politica cambiaria era necesariamente dirigido a los productos
comerciales. El tipo de cambio se ajustaba dentro de un rango o bandas de flotacion,
caracterizado por un piso fijo y un techo superior que permitia que el propio tipo de cambio
se adecuara a la exigencia del comercio mexicano, en su mayoria con la peculiaridad de
mantenerse sobrevaluado con el fin de abaratar las importaciones y que a su vez no
influyera negativamente en el alza de precios. Aungue esa sobrevaluacion vendria a ser

parte del problema de la crisis de 1994.
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Tales imposiciones lograron que para 1988 se registrara el Gltimo afio de hiperinflacion
(Cuadrob). La politica monetaria (en este caso via politica cambiaria) auxilié a disminuir el
déficit de la balanza comercial promoviendo las exportaciones y reduciendo las
importaciones; de hecho como se menciond y se observa en el Cuadro3 de 1986-1988 la
balanza comercial fue superavitaria. Igualmente fungieron en conjunto: un mayor control
inflacionario, recuperacion gradual de la inversién, superavit comercial para que a partir de
1989 hubiera por tres afos tasas de crecimiento del PIB por encima del 4%, reduciendo en
1992-1993 como indicio que la fase de auge estaba por culminar.

Fase 1994-2000 ciclo completo.

El inicio de esta fase, la identifico por tres escenarios importantes: 1) se derrumbaba la
vision de crecimiento neoliberal en un pais en desarrollo dada la gran crisis mexicana de
1994; 2) daba inicio el Tratado mas ambicioso de la administracion saliente el TLCAN, y
3) la administracion entrante tuvo la fortuna de encontrarse con el impulso de las politicas
de apertura comercial e inversion, que apoyaron a una eventual recuperacion de las

variables macroecondémicas.

Parte del derrumbe de la ideologia neoliberal estuvo ensombrecida por un afio atipico en
la administracion salinista, el afio de 1994, mismo que se identifica con el comienzo de la
fase descendente del ciclo econdémico. Tal afio planted la percepcion ultima que ha

escoltado la imagen del ex presidente Carlos Salinas de Gortari.

El afio 1994 fue crucial en la nueva era de la economia mexicana dados los diferentes
eventos politicos que proyectarian la desgracia de un ensayo tecnocratico nacional; que
como se destaco habia comenzado en 1988 con suficiente optimismo culminando en 1994
con varias irregularidades. S6lo por mencionar algunas, para comienzos de ese afio, el
invariable estado priista de Chiapas daba la noticia al despertar entre su comunidad
indigena un grupo de guerrilleros organizados que apuntaba y cuestionaba directamente al
gobierno de Salinas de Gortari sobre los derechos de los pueblos indigenas; para marzo de
ese aflo y en campafia presidencial sufre un atentado y es asesinado el candidato
presidencial Luis Donaldo Colosio Murrieta poniendo en entredicho la seguridad, la

democracia y la unidad del partido.
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Una vez pasados los comicios del 21 de agosto de 1994, de la cual fue electo a la
presidencia Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, el siguiente 28 de septiembre es asesinado Josée
Francisco Ruiz Massieu entonces Secretario General del PRI, con apenas 4 meses en el
cargo, desatando una oleada de investigaciones turbias y el debacle del salinismo;
culminando con el famoso error de diciembre lo que ponia en suspicacia el experimento
neoliberal al propiciar la mayor crisis del mercado interno mexicano con una contraccion
del PIB para 1995 de -6.29% [Cuadro6]. A este fendémeno le siguieron la fuga de capitales
[aludida por el riesgo pais y la caida de la economia] que despoj6 a las reservas
internacionales, la devaluacién del peso a mas del 100%, bancarrotas del sector financiero y
el incremento del desempleo de 3.21% en 1994 a duplicarse en sélo dos afios a 6.89% en
1996, el cual se recuperaria al paso de los afios hasta llegar por debajo del 3% a inicios del
milenio coincidente con la evolucion al auge del ciclo econdmico sin entrar en detalle de la
liosa metodologia de este indice (desempleo abierto, autoempleo, empleos con salarios

reducidos, etc.).

Cuadro6 Variables macroecondmicas de México 1994-2000.

Vaiablemaooeconomia | % [ ow [ ow [ ow [ owm [ owm [ m
PIB (U35 2 precios constantes de 2010) TUOLIRR00T | TOTASLTORATISA | TASATERO046 | BOTO6TA2037O7| MSTALGOTINL|  STLIIL26038346| 91521600340070
Crecimiento del PIB (% amual) 404% £29% 6.17% 6.83% 316% 173% 404%
Desempleo, total (% de la poblzcion activa total) 425% 6.30% 125% 403% 33M% 140% 136%
Tipo dz cambio Bavico (promedio anual) 138 643 T80 19 ol 936 o4
Deuda extema acumulada,total [300U0BJIT0 | 16673403590250 | 1738283060440 | MSBUBIBITR0( 16007082033440 | 1677462639220 | 132357 99241430
tasa de crecimiento anual d= la deuda externa 6.11% 1917% 4% 33% 162% 48T 21%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco de México

Este fendmeno de 1994 se refleja en el desplome del ciclo econémico mexicano, del cual
nadie se hizo responsable. Salinas de Gortari culpaba al nuevo jefe del ejecutivo Zedillo y
al Secretario de Hacienda Serra Puche de haber hecho mal uso de la politica cambiaria
dejando al tipo de cambio sobre una banda de flotacion de 15% permitiendo una
sobrevaluacion del peso, provocando una presion creciente a la salida de las reservas
internacionales para mantener tal paridad. Lo cual, al cabo de dias viendo lo ineficiente de
la decision y dando paso a la libre flotacion, el peso mexicano ya no tenia base en que
sustentar su valor, comenzaba la fuerte depreciacion [100% de su valor de 1994 a 1995 al
pasar de 3.38 pesos por dolar a 6.43, cuadro6], elevacion de precios, aumento de la tasa de

interés y crisis bancaria. Por otro lado, Zedillo se escudaba y culpaba a Salinas de dejar una
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economia “prendida de alfileres” la cual se financiaba a costa de la volatilidad del capital,

sobre todo foraneo, dejando grandes déficit en la balanza de pagos.

Asi, el discurso tecndcrata de optimismo en el mercado abierto y privatizado sucumbia
ante la volatilidad del capital externo, el crecimiento de la deuda indexada en dolares [de
1993-1995 incremento de 42.53% cuadro2 y cuadro6], la fragilidad de la economia
nacional, la corrupcion y el olvido de los estratos mas pobres de la poblacién. De esta
manera se daba un golpe a la realidad de un optimismo superficial, de percatarse que la
economia mexicana es una economia dependiente y fragil a la inversion foranea, de ser
endeble y Iabil al reparar una caida estrepitosa con politicas anti ciclicas, de mostrar abulia
al saqueo de las reservas internacionales provocando pérdida en el valor del peso, aumento
de las deudas en ddlares tanto del sector publico como privado. O como menciona el
siguiente autor: “Pero este optimismo fue truncado abruptamente por la crisis del peso
mexicano que reveld que la vulnerabilidad externa de las economias latinoamericanas no
habia desaparecido, sino tan s6lo habia cambiado su modalidad” (Del Bufalo, 2002, pags.
163-164).

Sin embargo, la recuperacion fue importante dentro del mismo periodo: para 1996 el
crecimiento fue de 6.77%, 1997 de 6.85%, 1998 de 5.16%, 1999 de 2.75% Y el afio 2000 de
4.94%. El ciclo econdmico sefiala oportunamente un pequefio declive referente al contagio
que pudo sufrir la economia mexicana a la crisis asiatica del momento; que empero no
detuvo la fase ascendente de ese 1996-2000, pero que si denotd un punto de inflexion

encaminado nuevamente a la fase de depresion de tal ciclo.
Politica comercial e inversion extranjera 1994-2000.

La mas imperiosa reforma de la economia mexicana terminada la década de 1980 e
inicios de 1990 fue el proceso de apertura comercial culminando en la anuencia del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN); asi que “A partir del Gltimo cuarto del
siglo, la liberalizacién comercial ha sido el pilar del cambio estructural y de insercion de
México en la economia global” (L6épez Cérdova & Zabludovsky Kuper, 2010, pag. 705).
Acompafiado de ello, la libre flotacion cambiaria, el reingreso de la inversion extranjera y

la privatizacién; por lo tanto:
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A partir de la entrada en vigor del TLCAN también se ha registrado un cambio en
la dindmica de los flujos de capital extranjero hacia México. Antes del acuerdo, la
inversion extranjera directa promediaba cerca de 3700 millones de dolares anuales,
mientras que, en afios de vigencia del TLCAN, ha sido de 18900 millones de
dolares al afio, en promedio (Lopez Cordova & Zabludovsky Kuper, 2010, pag.
723).

Este proceso venia a ser la antitesis del modelo econémico anterior denominado modelo

de sustitucién de importaciones para focalizarse hacia un modelo promotor de la

participacion de capital privado y del intercambio mercantil globalizado. Como pauta:

En 1994, el arancel maximo se habia reducido al 20 por ciento y el codigo
arancelario se habia simplificado sustancialmente; se habian eliminado las
licencias de importacion para el 89 por ciento de las importaciones; y las
restricciones a la inversion extranjera se habian eliminado efectivamente para la
mayoria de las industrias y se habian reducido sustancialmente para muchas otras
(Kehoe, 1995, pag. 141).

Teniendo en cuenta lo anterior, el arancel mas alto a las importaciones era de 20%, la

mayoria de las licencias de importacion desaparecieron y las restricciones a la inversion

extranjera fueron eliminadas en la mayoria de las industrias. Dada la caida de la economia y

el mercado interno en 1994, la economia nacional tuvo un repunte soportado por el

crecimiento del mercado exterior, principalmente la inversidn extranjera, las asistencias del

FMI como del gobierno estadounidense, al igual que del crecimiento del comercio exterior.

Cuadro7 Variables del sector comercial y la IED en México 1994-2000.

Variable macroecondmica [ 1994 1993 1996 1997 1998 1999 2000
Exportacionss de mercaderias (USS aprecios actugles)|  734923833085.07 | TOTASLTOS27184 | T33347887030.66 |  BOT06344203797| MART4L69T3121|  ST2112260.38346 | Q1321600340279

tasa de crecimiento anual de las exportaciones 494% 529% 6.77% 683% 116% 27% 194%
Importaciones de mercaderias (USS a precios actuales)] ~ 81986.00000000 | 7442700000000 | 91979.000000.00 |  113,121.000.00000 |  129.072,000.00000 |  146.084,000.00000 |  179.464,000,000.00

tasa de crecimiento amual de las importaciones 238% 920% 2.38% 22.99% 1410% 13.18% 283%
Balanza Comercial (USS a precios actualss) - 20,104,000,000.00 3,113,000,000.00 402000000000 - 2.690,00000000 |- 11,612,000,00000 |- 9.693,000000.00 |- 13,097,000,000.00
Inversion Extranjera Directa Total (millones de dolares 1044690 837460 131N 1214360 837350 13.933.80 18 47.10
Agropecuario 1026 0% BN 930 2163 87179 0780
Extractivo 0191 1119 109 1240 453 22008 16341
Industrial 614337 442006 436264 6,707.63 491283 9.646.81 10,633.02
Comercio 1,189.2 91123 67698 1,768.19 93638 147007 12U
Servicios 321133 296011 1,696.66 353621 230043 230206 3440

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, la IED con datos de la Secretaria de Economia.
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Las exportaciones en este periodo crecieron de forma importante, aunque para 1995
resienten la crisis mexicana y caen en -6.29%, el resto del ciclo se recuperan a tasas
superiores al 5%, sobrepasando para 1997 los 800 mil millones de dolares y para el 2000
los 900 mil millones [Cuadro7]. Las importaciones toman el mismo curso, para 1995 tienen
un retroceso de -9.22% respecto a un afio anterior, recuperando el consumo al exterior los
sucesivos afios; de hecho, el comercio mexicano fue importante en la recuperacion
econdmica que para 1995 y 1996 las exportaciones fueron mayores a las importaciones

provocando un superavit de la balanza comercial en tales afios.

Parte del desarrollo del sector exportador favorecié que la economia retomara la sinergia
de recuperacion, gracias a la entrada en vigor del TLCAN que permitié que ese rubro
continuara su progreso. “La liberalizacion comercial presentd un papel central en la

recuperacion de México” (Vega Céanovas, 2001, pag. 699).

Siguiendo a este autor, él menciona que entre 1994 y 1998 el comercio de la region
crecio 12% tasa anual promedio, mas alto que el promedio mundial mismo lapso. De igual
forma el comercio México-Estados Unidos crecié de 85 mil millones de dolares en 1993 a
188 mil millones en 1998; por su parte con Canada pasd de 4 mil millones de dblares

americanos en 1993 a 7 mil millones en 1998.

Ademas del TLCAN, en ese periodo México diversifico aun mas su actividad comercial.
La administracion de Zedillo incrementd los acuerdos comerciales con paises de
Centroamérica, asi como con Chile y la Unidén Europea, ratificado este ultimo con el
Tratado de Libre Comercio con la Unién Europea (TLCUE). “La presidencia de Ernesto
Zedillo impulsé la integracion regional; continud, intensifico y profundizd acuerdos
comerciales; y promovié el ensanchamiento de las relaciones bilaterales como parte
medular de su estrategia de politica exterior” (Acevedo Valerio & Medina Romero, 2001,
pag. 61).

No obstante, el TLCAN ha sido el acuerdo mas ambicioso en tema de politica exterior
de la economia mexicana o de América del Norte de los ultimos 40 afios. La idea de
entablar negociaciones inicia desde el arquetipo de una interconexion multilateral en

materia comercial entre paises, en este caso los de Norteamérica, fundamentada en la
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politica neoliberal de la libre transaccion de bienes primarios, intermedios y finales con la
figuracion que tal liberalizacion del comercio dirige casi en automatico a las naciones hacia

un emparejamiento de crecimiento econdémico.

La ideologia liberal sefiala que el libre comercio eleva el bienestar del mundo,
pues las fuerzas del mercado y las ventajas comparativas de los paises asignan la
produccion a las empresas eficientes, las cuales desplazan a las menos eficientes y,
los paises y las empresas ganan capacidad y experiencia (Acevedo Valerio &
Medina Romero, 2001, pag. 50).

Asi, las negociaciones del TLCAN dan inicio en la administracion salinista afio 1991,
posteriormente, es firmado en diciembre de 1992 y con miras a entrar en vigor en enero de
1994. Parte de la politica salinista era buscar entrar al mercado mas importante del mundo
(Estados Unidos de América), reducir las dificultades y proteccionismo norteamericano

hacia los productos mexicanos, y con ese fin impulsar el comercio con el vecino del Norte.

Del mismo modo, con el impulso del tratado con Estados Unidos ponia a México en el
radar de las inversiones extranjeras, “[...] se pensaba que la integracion con un pais rico
como los Estados Unidos brindaria beneficios mas alla de la eficiencia comercial, como la
estimulacion de la inversion extranjera directa (IED) y la promocion de transferencia de

tecnologia” (Vega Canovas, 2001, pag. 703).

En cuanto a la IED, México tuvo un decrecimiento importante a partir de la crisis de
1994, ese afio se registraron 10,646.9 millones de ddlares, pero cayo para 1995 y 1996 en
8,374.6 y 7,847.9 millones de ddlares respectivamente; sin embargo, para 1997 se recuperd
la inversion extranjera hasta en 12,145.6 millones, y para el 2000 termind en 18,247.1
millones, un incremento de 71.4% de 1994 al 2000. Estas inversiones provocaron el
impulso de recuperacion relativa, fomentaron el crecimiento de la industria nacional, en
sectores como la industria automotriz, textil y manufacturas; incluyendo la dirigida al

sector financiero.

Por mencionar, de acuerdo a datos de la Secretaria de Economia [Cuadro7], el sector

agropecuario fue el sector mas beneficiado por la IED creciendo en un periodo de seis afios
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en un 853%, con una entrada en ese sector para 1994 de 10.26 millones de ddlares y para el
afio 2000 captaba 97.80 millones. Seguido por el sector comercio, el sector extractivo y el
sector industrial con crecimientos en ese ciclo de la captacion de la inversion enun 92, 78 y
73% respectivamente, potenciando estos sectores los puentes comerciales y la relativa

recuperacion economica de ese lapso.

Como se aprecia, la politica comercial es consistente con la tendencia del ciclo, y
claramente cambi6 su estructura magnificando los resultados de su comercio y la inversion
en sectores puntuales que coadyuvaron a la recuperacion mexicana en este rubro en la
década de los 90. La politica comercial como promotora de la inversidn fue significativa en
este periodo, los postulados de su cometido dieron frutos positivos en esta area para lo que
fue constituida. Por lo tanto, “[...], a la luz del comportamiento econdmico que siguio a la
recesion de 1995, la evidencia sugiere que el comercio ha sido la principal ayuda que ha
tenido México para recuperarse de esa debacle economica” (Vega Canovas, 2001, péag.
724).

Politica fiscal 1994-2000

Por otro lado, la implicacion de aligerar el Estado a través de la privatizacion de
paraestatales venia acompafiado sobre el ideal de fortalecer al propio Estado en el sentido
de mejorar el desempefio de las finanzas publicas, eficientar el sector publico mediante la
reduccion del gasto y de subsidios a sectores que no retribuian utilidad financiera,
deshacerse de empresas gravosas que representaban cargas al erario y que eran tanto
ineficientes como rezagadas tecnolégicamente. En adicion a lo anterior, el Estado debia
tener el papel de establecer las bases con orientacién hacia la economia de mercado,
ampliar como mejorar su base tributaria, reducir la carga fiscal y el déficit en favor de la
inversidn, modernizar los tramites administrativos y disminuir los gravamenes pro consumo
tanto de bienes nacionales como importados. “Las adecuaciones al gasto siguieron los
lineamientos del modelo orientado al mercado, pues se hicieron esfuerzos por enfocar el
gasto social y racionalizar fuertemente la asignacion de subsidios al consumo [...]” (Clavijo

& Valdivieso, 2000, pag. 70).
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Con lo anterior, la nueva politica fiscal se fundamentaba en optimizar el uso del gasto
publico, asi como el fortalecimiento en la base gravable con el objetivo de ampliar el
ingreso publico; mediante mejores mecanismos de recaudacion y control de la evasion
fiscal, como ejemplo, la creacion del Sistema de Administracion Tributaria (SAT) en 1995,
para el correcto cumplimiento de las obligaciones fiscales. “La politica de gasto publico se
fijo como meta circunscribir el gasto a la disponibilidad de los ingresos permanentes; esto
es, los recursos obtenidos de las privatizaciones se utilizaron para amortizar deuda y/o crear

un fondo de contingencia” (Clavijo & Valdivieso, 2000, pag. 63).

Entre los cambios para controlar la evasiébn y mejorar la recaudacion fueron la
modernizacion en la ingenieria de los ingresos tributarios como el impuesto al valor
agregado (IVA) con aplicacion desde 1980 y que gravaba indirectamente tanto al consumo
como las transacciones de bienes y servicios del mercado interno. La carga fiscal comenzo
con una tasa de 10% nacional, excepto la frontera que era de 6%; a partir de 1983 pasaria
de 10 a 15% dentro del territorio nacional, y recientemente establecido un valor de 16%

nacional y 11% la frontera.

Por otro lado, si revisamos los datos del periodo [Cuadro8], indican que la politica de
entonces concordaba con la necesidad de recuperacion econdmica o de impulsar la
demanda agregada. De 1994 hasta el 2000 el gasto del gobierno superd los ingresos
presupuestales; esto debido a la crisis de 1994 con repercusiones en 1995 que trajo consigo
la menor entrada de recursos privados via IED en 1995-1996, la caida de las exportaciones

en 1995 [Cuadro7] y la devaluacion del tipo de cambio [Cuadro6].

Cuadro8 Deuda externa y Balance Publico México 1994-2000
Varishle macrocconimica [ o [ w [ w [ w [ m [ owm [
Deuda extema acumlada totel DOD, USS aprecios ol 1901S08S4LT0 | 16G73403500050 | 1STSMLN0GM440| LGRMSIINS0| IGLITOSN3440 | IGTOMERIN0 | 1523570041480
tasa de crectmiento amial de la deuda extema 6.11% 10.17%) 540 535% 162% 487% 518%

Batance Piblico (millones de pesos) 1464 070 1901 1L |- 4701360 |- 198820 |- 60,3961
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y la SHCP

De suerte que la respuesta del gobierno fue financiar su recuperacion a través del déficit
en el sector publico; de hecho el balance publico muestra un gran déficit a partir de la
segunda mitad de los noventa [Cuadro8]. Si destacamos que desde 1991 a 1994 los ingresos

presupuestados fueron superiores a los gastos netos (objetivo finanzas sanas y reduccién del
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gasto) y que fue hasta 1995 que hay un déficit por -200.7 millones de pesos, y ademas a
partir de entonces (salvo 1996) los demés afios son de un alza importante del gasto neto
total del gobierno, la politica fiscal marca una tendencia expansiva en direccion a recuperar
la economia y el ciclo, la cual no se contuvo inclusive con los ingresos de la privatizacion

de los ferrocarriles.

En este sentido, para 1995 hay un incremento importante de la deuda externa al pasar de
139 mil millones de ddlares en 1994 a 166 mil millones en 1995 un aumento del 19% en un
afio [Cuadro8], manteniéndose alrededor de esta cifra hasta el afio 2000 cuando reduce a
152 mil millones. Lo anterior, derivado de las garantias de préstamo que el FMI vy el
gobierno de los Estados Unidos otorgaron a Mexico para subsanar los efectos de la crisis;
por mencionar, en 1995 el presidente Bill Clinton concederia un préstamo por US$40,000
millones y por parte del FMI otro por US$10,000 millones 300% por encima de la cuota de
México (Van Houtven, 2002).

De tal forma, la politica fiscal tuvo que modificar su objetivo estricto de finanzas sanas
y reduccion del gasto publico, toda vez que sobrevino la gran crisis mexicana y el sector
publico dejo de ser pasivo para volverse parte de la recuperacion en la parte final de los 90;

lo cual es paralelo a la recuperacion del ciclo econémico.
Politica monetaria 1994-2000

Para México, como en casi todos los paises en desarrollo, el programa de politica
monetaria se orientaba principalmente al control inflacionario y de reducir el déficit
externo; esto Ultimo a través de atraer la inversion extranjera y fomentar las exportaciones
tanto con altas tasas de interés y tipo de cambio competitivo; asi como aminorar el crédito
del mercado interno controlando la base monetaria en circulacion. Esto seria posible
eventualmente con la liberacion de las tasas de interés, la ampliacién del sistema financiero
con una serie de nuevos instrumentos financieros y la libre flotacion [sucia] del tipo de
cambio con la modalidad de piso fijo y deslizamientos del techo diario [devaluacién] que

coadyuvara a las exportaciones y la cuenta corriente.
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De este modo, la politica monetaria se vincula directamente a la politica de metas
inflacionarias a través de la banca central; que en el caso de México tuvo un cambio
institucional ocurrido en el afio 1994 cuando el Banco de México en su tarea primordial de
conducir la estabilidad del poder de compra de la moneda a través de la conduccion de la
propia politica monetaria se institucionaliza como auténomo. “La politica monetaria que se
aplica desde 1995 se asienta fuertemente en la credibilidad del Banco Central, para cumplir

con el tinico objetivo de mantener el valor de la moneda” (Garriga, 2010, pag. 13).

Una vez acontecida la crisis de 1994 y establecida la autonomia del banco central, la
politica monetaria abandonaria el anclaje del tipo de cambio y pasa a ser tipo de cambio
flexible. Bajo este nuevo régimen, el tipo de cambio no se predetermina a un nivel fijo sino
se deja a la oferta y demanda del mercado; de este modo, el banco central afronta los
procesos antiinflacionarios con respecto a la presion de la demanda agregada, “[...] para la
institucion [Banxico], la inflacion es provocada por factores de demanda agregada, motivo
por ¢l cual predomina el caracter contractivo de la politica monetaria” (Leon Leon, 2008,

pag. 113).

De los instrumentos para el control inflacionario fue la direccidn de la base monetaria, la
cual, se supeditaba con el régimen de saldos acumulados, que fungieron de 1995 a 2003.
Estos eran “[...] los saldos promedio de las cuentas corrientes de las instituciones de crédito

dentro del Banco de México en un periodo de 28 dias” (Banxico).

Lo anterior semeja a decir que si se desea mantener la politica monetaria a tasas de
interés del mercado, los saldos acumulados seran igual a cero, proporcionando por parte de
la banca central los recursos de monedas y billetes para que ningun banco se obligue a
incurrir en sobregiro (saldo negativo) o saldos positivos perdiendo el costo de oportunidad
de tales recursos con las tasas del mercado. Si se busca restringir la oferta monetaria, el
banco central entraba en “corto” anunciando como objetivo saldos negativos en las cuentas
corrientes de los bancos, mandando la sefial de reducir los recursos suficientes a las tasas de
interés del mercado, con lo cual presionaba al alza las tasas de interés, retirando y

desincentivando el uso del dinero.
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Por el contrario, cuando el objetivo era inyectar de liquidez la economia, el banco
central aplicaba un “largo”, envia la sefal de mantener en las cuentas corrientes de los
bancos saldos positivos presionando a la baja las tasas de interés, incentivando el uso del
dinero y el crédito. Este mecanismo se efectuaba al cierre de la jornada y si habia saldos
deudores (teniendo como base el objetivo de saldos en cero) tenian un plazo de 28 dias para
compensar tal saldo; asi, el banco central se aseguraba de retirar o proveer la liquidez en
circulacion necesaria de la economia [la incidencia del banco central era mantener cuentas
en cero al finalizar el dia, asegurandose que la politica de la base monetaria era
exactamente la que se buscaba]. Por este motivo se aseguraba de controlar las tasas de

interés del mercado mandando la sefial a través del sistema bancario.

En este sentido, la tasa de interés promedio de 28 dias (Cuadro9) muestra un alza
importante de 1994 a 1995. Los inicios de los afios 90 la tasa de interés estaba alrededor de
14% vy para 1995 esta crece hasta 48.66%, tasa necesaria que buscaba reducir la fuga de
capitales, fortalecer el sistema financiero, asi como menguar la pérdida de valor del peso

mexicano.

Cuadro9 Inflacion, masa monetaria y tasa de interés México 1994-2000.
[T ———— o [ o ] om [ om [ om [ om [ owm
i s  onsid () i 5l S 18k 159% 1% 04y
Nasaonetasa 4 ) 2085 U4 D% B35 14 7344 03
Tas s s i) e Bt 11.33% 19934 o 2125 150

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y Banco

Como se observa en el Cuadro9, la inflacion repunta para 1995 a doble digito 35%
manteniendose en estas cifras hasta 1999, y vuelve a reducir a un digito hasta el afio 2000 a
9.49%. La inflacion siguié un curso al alza y fue necesario manejar tasas de interés
superiores, una politica monetaria restrictiva que buscaba controlar no sélo la presion a los
precios, sino también la salida de las reservas internacionales, la devaluacion; asi como
vigilar la oferta monetaria la cual pudiera disparar ain mas el alza en los precios del

mercado.

De hecho, para 1998 las tasas de interés vuelven a subir mas que por la presion

inflacionaria por el entorno internacional, es decir, el apercibimiento de la crisis asiatica.
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Este fendmeno no impact6 profundamente a la economia mexicana [como se aprecia en la
gréafica del ciclo econémico], pero cred incertidumbre en el sistema financiero, presion
sobre el tipo de cambio pasando en 1997 de 7.92 pesos-ddlar a 9.14 en 1998 una
devaluacién del 15% en un afio [Cuadro6], la tasa de interés subié 6 puntos porcentuales de
19.83% en 1997 a 24.62% en 1998 para frenar la especulacién. Esta situacién se
mantendria para 1999 toda vez que la crisis mencionada habia alcanzado a los mercados de
Rusia y Brasil, incrementando el temor de contagiar otros mercados emergentes como
México; el tipo de cambio se mantenia por encima de los 9.50 pesos por délar promedio
siendo que en septiembre de 1998 ya habia roto por primera vez la linea de los 10 pesos; las
tasas de interés estuvieron alrededor del 21.29% cuando en 1998 habia tenido meses

seguidos por encima del 30% y 40%.

El afio 2000 medianamente se volvid a controlar la inflacion por debajo del 10%, el tipo
de cambio no tuvo sobresaltos mayores y la tasa de interés regresaba a cifras cercanas de
inicio del periodo. Ese afio marco el punto maximo del ciclo econdmico desde la crisis de
1994; por lo tanto, comenzaba la fase de desaceleracion, contagiado principalmente por la

nueva modalidad de economias globalizadas [crisis por factores externos].
Fase 2001-2008 ciclo completo.

Este periodo coincide de nuevo con el comienzo de una administracion en el ejecutivo
nacional. En diciembre del afio 2000 toma cargo de la presidencia el candidato del Partido
Accion Nacional (PAN) Vicente Fox Quesada, y lo sucederia en 2006 Felipe Calderdn

Hinojosa por el mismo partido.

Nuevamente como en 1988 una fuerte oleada de optimismo y esperanza se cimentaba en
la transicion de poder al dejar después de 70 afios el cargo el Partido Revolucionario
Institucional (PRI). Sin embargo, la historia demuestra que al cambiar el milenio, México
ha entrado en una etapa de estancamiento, el crecimiento econémico medido por el PIB en
este periodo quedd estacionado alrededor de 1.9% y la economia mexicana se volvié

mucho mas fragil a los cataclismos foraneos.
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La transicion tenia en la agenda politica objetivos con relacion a las reformas
econdmicas en areas como la fiscal, energia, mercado de trabajo, entre otras; pero, una muy
peculiar de estos afios fue el fomento a la microempresa. La vision de esta administracion
se trasladaba de la estrategia macroecondmica (sin dejarla de lado) a la potenciacién de la
microeconomia; y en este sentido, fomentar la competitividad de las empresas con ayuda de
la politica pablica para hacer frente a la economia globalizada en que estaba inmerso el
pais, contrarrestar las desigualdades sociales y construir un consenso politico con la
oposicién (Pastor Jr & Wise, 2005).

Sin embargo los primeros tres afios estuvieron marcados a la baja (como bien muestra el
ciclo econdmico) por el vinculo a la recesion del mercado norteamericano; casos concretos
la crisis de las “punto com” en 2001 o empresas que crearon una nueva oleada de capital
ficticio dentro del sector de las telecomunicaciones; y la incertidumbre generada por el
atentado del 11 de septiembre de 2001 en Nueva York, que repercutio en las bolsas de
valores de todo el mundo. Aunado a lo anterior, encontrar en la politica interna una camara
dividida, fricciones entre el ejecutivo y el legislativo que impidieron el avance de las

reformas de una nueva estructura economica.

Ante este escenario, la politica econdmica del presidente Fox se aline6 a la de sus
predecesores, incluso fue mas contundente al orientar la politica monetaria y fiscal hacia el
control de la inflacion y un presupuesto equilibrado; relegando la promocién del
crecimiento econdmico, de la produccion y el empleo. Es decir, la nueva politica
economica optaba por “estabilidad econdémica”, a partir de la transicion de poderes el papel
de esta politica tiende a centrarse a los objetivos de inflacion y balance fiscal, como de

estabilidad macroeconémica.

En consecuencia, la estrategia Macroeconémica delineada por Fox ante los
banqueros, que convierte la desinflacion un objetivo prioritario a toda costa —
apuntalada en el equilibrio fiscal postulado también como objetivo a ultranza-,
resultaba incompatible con la oferta de crecimiento econémico a una tasa de 7%
anual, precisamente por la mutilacién ortodoxa de los instrumentos primordiales

de la politica macroeconémica (Calva, 2005, pag. 67).
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Ahora bien, la politica econdmica instrumentada en ese periodo fue efectiva para los
propositos que buscaban, no necesariamente los mismos de la poblacion mexicana. Es
decir, si buscaban frenar la economia para aminorar el alza de precios, registrar un
equilibrio fiscal que no se excediera el gasto gubernamental entonces los primeros afos lo
consiguieron, la economia retrocedi6 a numeros negativos consecutivos desde los
presentados en la década de los 80; en 2001 a -0.40%, 2002 a -0.04% y el bajo crecimiento
de 1.45% en 2003 (Cuadro 10), que en un trienio el crecimiento acumulado fue de un
aciago 1%, el promedio del sexenio 1.95% y el promedio de todo el ciclo 1.90%.

[...], la recesion mexicana de principios del tercer milenio fue una consecuencia
natural de la estrategia macroecondmica aplicada de manera practicamente
ininterrumpida desde el Pacto de Solidaridad Economica, el cual erige la
estabilizacion de los pecios en objetivo prioritario a ultranza y desemboca, de
manera natural, en repetidos ciclos de freno y arranque (Calva, 2005, pag. 72).

En este mismo sentido, el PIB per capita esta en concordancia con el PIB nacional; por
lo tanto, el ingreso por habitante promedio se vio aun mas reducido. La economia marco en
el afio 2000 un crecimiento de 3.44% pero para los siguientes afios descendio a -1.79% en
2001, en 2002 a -1.40%, 2003 a 0.07% e incluso la parte mas alta del ciclo 2008 fue de un
indeseable -0.35%, es decir, el ingreso nacional por habitante en este ciclo completo s6lo
aumento un 0.45%, los mexicanos en el promedio nacional no eran méas acaudalados en

cada uno de esos ultimos 8 afios ni siquiera 1%.

Cuadro10 Variables macroecondmicas de México 2001-2008.
Variahle macroeconiica m m m W 05 W6 W 0

PIB (U85 2 prectos constantes de 2010) WIIM02200 | GILILTTISEY | SMR0INIINTE| I6TILMIA | WLTTAANEI | LOGYIENGMTY | 1004458057328 | 1061436318190

Crecimiento del PIB (% anual) DA% Q0% 143% 3% 1il% 430% 120 114%
Desenypleo, total (% de 2 pablacion activa tote]) 154% 300% 345% 194% 1.56% 357 163 347
tipo d cambio Barvico (promedio amua) 9.340 9,059 10787 11.288 10.8% 10901 10927 11138

Creciniento de1 PTB per capite (o anue) L% 140 k) 1484 087% 198 078 J36%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y Banco de México.

Por otro lado, otro reflejo del estancamiento de este ciclo fue en materia del empleo. La
tasa de desempleo se mantuvo constante pero con ligera inclinacion al alza; el efecto del
ciclo pasado dej6 el indice en el afio 2001 a 2.54%, pero escalando afio con afio, incluso en

dos afios subia un punto porcentual colocandose en 3.45% afio 2003 el punto mas bajo del
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ciclo. Lo llamativo es que la parte de recuperacion del ciclo 2004-2008 muestra tasas del
mismo orden, incluso el punto mas alto del ciclo que es el afio 2008 alcanza 3.87% en

desempleo, la segunda cifra mas alta del periodo.

Lo anterior se puede dejar méas claro con los datos sobre trabajadores permanentes y
eventuales que muestra el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). El nimero de
trabajadores permanentes en el afio 2001 fueron 11,223,580 y para el 2006 ultimo afio de la
administracion foxista fue de 12,037,442, un incremento de 813,862 nuevos empleos en 6
afios, muy lejos a los mas de 1 millén de empleos por afio prometidos y necesarios para
absorber la mano de obra que cada afio entra al mercado laboral. Si contamos hasta el punto
méaximo del ciclo afio 2008 la cifra son 12,750,240 empleos cotizando al IMSS, es decir
1,526,660 nuevos empleos en este sistema, lo que equivale a que el nimero promedio por
afio fueron 190,833 empleos, dando razon del por qué el mercado informal ha ido en
aumento; y dejando de lado el andlisis del tipo de trabajos creados y del nivel salarial de

es0s nuevos empleos.
Politica comercial e inversion extranjera 2001-2008

En materia comercial México en este periodo mantiene las relaciones heredadas con el
exterior; se trata de sostener e incluso mejorar el vinculo con Estados Unidos de América,
en este caso con la presidencia de George Bush Jr. Es decir, gestionar los puntos que
quedaron aun sueltos del TLCAN como la idea de un mercado laboral méas integrado en
miras a un acuerdo migratorio; ademas de proseguir los acuerdos comerciales con aquel
pais, dado que se trataba de un socio al cual se destinaba mas del 80% de las transacciones

comerciales.

Por lo tanto, no es de extrafiar el impulso que la politica comercial ha dejado para el
nuevo milenio. Teniendo en cuenta que cada vez la cercania es mayor con Estados Unidos,
no solo de forma manifiesta por la zona geogréafica, sino también por la nueva geopolitica

que incluye a América del Norte.

De tal suerte, las exportaciones de 2001 a 2003 en la fase recesiva del ciclo se mantienen
a niveles del afio 2000 alrededor de US$160,000 millones. A partir de 2004 la fase de
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recuperacion del ciclo, las exportaciones vuelven a tener un crecimiento exponencial
creciendo en 2004 un 13.65% respecto al afio anterior y en 2005 superando los $200 mil
millones de dolares en comercializacion de las exportaciones; manteniendo la intensidad
para 2008 llegando hasta $291,265 millones de ddlares un incremento de 84% en este ciclo
completo (Cuadroll). Lo que advierte que la politica comercial siguié siendo el impulso
del crecimiento de la economia mexicana que de acuerdo a lo visto en la generacion de
empleos, sugiere que Unicamente beneficia a las grandes empresas con una desarrollada

logistica comercial.

Cuadroll Variables del sector comercial y la IED en México 2001-2008.

Variable macroeconcmica 2000 02 2008 004 2003 2006 007 2008
Exportaciones de mercaderias (USS a precios actuales)] 138 34700000000 | 160.682,00000000 | 1633060000000 | 187380,000,00000 | 2420700000000 | 249,961,000,000.00 |  271.821,000.000.00 | * 291.263,000,000.00

tasa de crecimiento anual de las exportaciones A10% 135% 203% 1365% 13.03% 16.60% 875% 115%
Importaciones de mercaderias (US3 a precios actuales))  173.030.000000.00 | 1730870000000 [  173,039.000.00000 | 2022600000000 | 2282400000000 |  263.476,000,000.00 | 200246,000.000.00 | 318,304,000,00000

tasa de crecimiento amual de las importaciones 3.38% 0.03% 113% 13.35% 118% 1344% 10.16% 9.67%
Balanza Comercial (US5 a precios actuales) - LAAL00000000 - 1240500000000 |- 964300000000 - 1428000000000 |- 1403300000000 |- 13515,000,000.00 - 1842500000000 |- 27,039,000,000.00
Inversian Extranjera Directa Total (millanes de dalares 3003623 2109797 1827031 20308 2603346 AUIN 1048186 2030%
Agropecuano il 1134 126 Uu 9% 14 000 6149
Extractivo 4056 17800 iy M8 480 4046 L5n3 431811
Industrial 18130 102307 9807 142309 1438616 1T 185143 10763.10
Comercio 23010 10§ 141643 1337684 23721 5 L1623 147131
Servicios 1985349 1203373 686703 903073 iz 818 12.603.60 1271146

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y de la Secretaria de Economia.

Del mismo modo, las importaciones tienen idéntico camino que las exportaciones, es
decir, un auge importante a partir de 2004 superando por primera vez los $200 mil millones
de ddlares y en 2008 los $300 mil millones; estableciendo claramente una balanza
comercial deficitaria para todo este periodo. De hecho, la cantidad de -$27,039 mil millones
de ddlares en 2008 es la cifra més alta del déficit comercial en los dltimos 40 afios
marcando una disyuntiva entre el aumento de las exportaciones pero con un aumento

notable de las importaciones, complicando el financiamiento de tal actividad.

Este fendmeno acomparfia el efecto que tiene la inversion extranjera en México. Una
economia con bajo crecimiento pero con altos déficit comerciales es circunstancia de un
superavit financiero, lo que equivale a decir que la inversion extranjera es en mayor medida

de cartera.

Si comparamos la inversion por sectores del periodo 1994-2000 (Cuadro7) y el periodo

2001-2008 (Cuadroll) se observa que hay un cambio abrupto en cuanto al destino de la
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inversion en México. Mientras que de 1994 al 2000 el sector servicios apenas superaba los
$3,000 millones de ddlares, para 2001 da un salto hasta $19,893.5 millones y durante ese

lapso incrementando el promedio hasta 2008 por encima de los US$11,000 millones.

Lo anterior ratifica la puesta en marcha de la apertura financiera de la politica mexicana.
Asi mismo, se corrobora la dependencia mexicana sobre la inversion extranjera, que como
se observa, cada vez es mayor en el rubro de servicios, al igual que el aumento de la
inversion en el sector de la extraccion vinculado a la venta y licitaciones con la empresa
extranjera privada de los recursos nacionales, manteniendo los deméas sectores de la

inversion en un nivel constante como la economia de ese lapso.

Las cifras que arroja la dinamica del Sector Financiero son superiores a las
observadas por el PIB nacional, cuyo crecimiento en el lapso mencionado [2000-
2004] fue de 5.4% lo que significd un incremento en promedio anual de apenas
1.3%. Esto significa que el financiero es uno de los sectores que mas crece en el

sexenio (Ornelas Delgado, 2007, pag. 149).
Politica fiscal 2001-2008

En el caso de la politica fiscal no so6lo incurria al tradicional objetivo de reducir el gasto
de gobierno y mejorar la recaudacion fiscal, sino que a partir de la administracion foxista,
la politica fiscal se articulaba a los objetivos de la politica monetaria; es decir, hacia la
estabilidad macroeconomica y control de la inflacion por sobre el crecimiento economico y
la creacion de empleos, se manejaba una politica prociclica, politica restrictiva. O como

menciona el siguiente autor:

[...], la causa de este miserable desempefio econdémico consiste, precisamente, en
que dicho gobierno continta tercamente aferrado al modelo neoliberal —basado en
la dréastica reduccion del papel del Estado en el desarrollo econémico- y, en
particular, al fundamentalismo macroeconémico heredado acriticamente de sus
predecesores, el cual erige la estabilidad de precios y el equilibrio fiscal en

objetivos prioritarios a ultranza (Calva, 2005, pag. 65).
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Asi, parte del ejercicio fiscal en este lapso fue el de mantener finanzas pablicas sanas; es
decir, lograr que haya ingresos mayores al gasto. Con este ideal se tenia también la
perspectiva de coadyuvar al control inflacionario, reducir la presion del gasto y de la deuda

publica, lograr el balance fiscal con inclinacion superavitaria.

Para lograr el objetivo de aumentar los ingresos fiscales, se propuso la reforma
presupuestaria la Nueva Hacienda Publica Distributiva en 2001. En aquella, se proponia -
entre otras- modificar la ley del IVA, la ley del ISR, la ley del IEPS e introducir “impuestos
ecologicos” caso la emision de contaminantes de los automdviles. En el tema del IVA se
modificaba para eliminar ciertas exenciones y tasas cero para los casos de alimentos,
medicinas y cuotas educativas; el ISR reducia su tasa marginal maxima de 40% a 32%,
misma tasa para personas morales y se incrementaba el crédito al salario; el IEPS se
proponia crear un impuesto ad valorem a las diferentes bebidas alcoholicas (Astudillo
Moya, 2002).

Ante este escenario, como se observa en el Cuadrol2, los ingresos tributarios los cuales
se componen entre otros por ISR, IVA y IEPS tuvieron una recaudacion constante al alza
como todos los afos, salvo el IEPS de los afios 2006 al 2008 que fueron negativos. Entre
otra justificacion, es posible dado el cambio del Régimen Fiscal de Pemex de 2006, que le
permitia a la paraestatal reducir parte de este impuesto por la venta de gasolina y diesel
dependiendo si la tasa que publica la SHCP es negativa, las cuales a su vez dependen del

precio spot de referencia o precio de la Costa del Golfo de EUA.

Como en ese sexenio o0 en ese periodo del ciclo econdmico de 7 afios el precio del barril
del petroleo fue en aumento, la recaudacion del IEPS fue a la inversa. Ya que “[...] cuando
el precio del petrdleo se incrementa la recaudacion del IEPS disminuye y como la
estimacion siempre ha sido mayor, la captacion de este ingreso ha ido a la baja en el
periodo” (CEFP, 2006, pag. 49).

Respecto al gasto ejercido, el balance publico muestra un marcado déficit en ciertos afios
de este periodo incluidos los afios recesivos 2001, 2002, 2003 y superavit los afios de la
recuperacion 2006, 2007. Este escenario plantea dos disyuntivas si revisamos las partidas

del gasto.
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Cuadrol12 Balance Publico, Ingresos y Egresos Presupuestarios México 2001-2008.

Varizhle macroeconsmica 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Balance Piblico (millones de pesos) - 42,195.44 |- 75,606.57 |- 42,465.35 |- 19,208.41 |- 10,125.26 9,933.70 4,809.94 |- 7,945.56
Ingresos Tributarios (millones de pesos) 654,870.30 728,283.80 768,045.30 769,385.80 810,510.90 §90,078.20 1,002,670.00 994,552.30
ISR 285,523.10 318,380.30 337,015.50 345,217.60 384,521.80 448,099.80 527,183.60 626,508.60

VA 208,408.10 218,441.70 254,433.40 285,022.70 318,432.00 380,576.10 409,012.50 457,248.30

[EPS 110,688.80 136,257.20 117,758.20 85,245.00 49,627.10 |- 5,410 |- 6,791.80 |- 168,325.20

Gasto Comiente (millones de pesos) 774,389.20 862,713.90 1,016,427.60 1,059,985.50 1,185,625.00 1,338,428.50 1,489,975.90 1,678,213.80
Gasta de Capital (millones de pesos) 150,868.00 198,057.90 199,595.60 257,025.60 272,515.10 318,509.50 404,971.10 531,983.20
Inversion Fisica 141,276.40 146,276.10 176,985.80 212,280.20 220,110.50 256,308.60 317,157.90 373,961.10

Otros Gastos 9,591.30 51,781.80 22,609.80 44,745.30 52,804.50 62,201.00 87,819.20 158,022.00
Formacion bruta de capital (USS a precios actuales) 157,630833.67620 | 1987061019036 | 1538308722773 |  168142333087.72 | 1041244430404 | 22061179301163 | 2433708528304 | 2673833302784
Formacién brata de capital (% del crecimiento znua) -2.99% 140% -3.76% 9.28% 1547% 14.66% 9.33% 9.95%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP y el Banco Mundial.

Por un lado, tedricamente la postura es contraciclica, el gasto de gobierno es mayor y
fomentaria el crecimiento econémico. Sin embargo, por otro lado, el mayor gasto cayé
sobre la partida de gasto corriente afio con afio, esta se incrementa en promedio para el
periodo 2001-2008 en $1,500,000 millones de pesos; mientras que la otra partida del gasto
programable, el gasto de capital y la subpartida de inversion fisica, se incremento para el
mismo periodo alrededor de $230,500 millones de pesos afio con afio. Incluso, parte del
crecimiento del gasto de capital [como en 2002], fue debido en su mayoria a la subpartida
de otros gastos de capital, la cual esta vinculada a las transferencias de capital o inversion
financiera, por lo que tampoco se debié a un incremento de los proyectos de inversion

fisica, salvo los afios de 2007 y 2008 inicios de la siguiente administracion presidencial.

De tal suerte, que un gran problema del estancamiento mexicano es comprendido por la
reduccion del gasto publico eficiente. El gasto de gobierno crece pero se destina en una
gran cantidad al gasto de servicios, gasto con reducido impacto en el crecimiento
econémico; y en menor medida al incremento del patrimonio publico, la inversién fisica o
la formacidn bruta de capital fijo. De hecho, este rubro tiene un componente prociclico, del
afio 2001 a 2003 indica su reduccion de crecimiento anual, y es hasta 2005 cuando
comienza un importante desarrollo del mismo, acompafiado de la fase de recuperacion del

ciclo, superando en 2006 la barrera de los 200 mil millones de dolares.
Politica monetaria 2001-2008

Como ya he mencionado, la politica monetaria en México se acentué como herramienta

importante en el ejercicio de conseguir estabilidad macroecondémica, con mayor precision
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en el control inflacionario. La cual, como también se ha dejado ver, ha ido de la mano de

una reduccion del crecimiento sostenido, la produccion y la generacion de empleos.

Al igual que el ciclo anterior, una parte de la politica monetaria establecida, entre otras,
correspondia aun al modelo de “saldos acumulados” (1995-2003); el cual, en términos
simples el Banco de México iba “corto” para reducir el nivel de circulante en la economia,

se incrementaba la tasa de interés real y aminoraba la presion en el alza de precios.

La reduccion del nivel de precios yacia bajo un objetivo que se propuso Banxico en
2001 determinado como metas de inflacion de 3% sobre una banda de flotacion +1%,
similares a los de sus socios del TLCAN, Estados Unidos y Canada. Asi que para este
periodo “En 2001, se adopté de manera formal el esquema de “metas de inflacion” via la
tasa de interés, determinandose en 2008, un piso minimo a la tasa de interes a través la tasa
de interés fondeo” (Levy Orlik, 2012, pag. 83).

Otro cambio importante en este lapso fue que a partir del 10 de abril de 2003 el régimen
de politica monetaria se transforma de saldos acumulados a saldos diarios, hasta el afo
2008, “[...] cuyo mecanismo transmite sefiales al mercado de dinero en relacion a la
postura de politica monetaria del Banxico” (Ledn Leon, 2007, pag. 37). Este mecanismo
preveia mantener el mercado de dinero equilibrado, la demanda de dinero va a estar
cubierta por el sistema bancario; Banxico va a proporcionar el crédito suficiente para

contemplar la demanda de billetes y monedas. Asi:

El Banxico estableci6 periodos contables de 28 dias, en los cuales los bancos
comerciales debian tener un saldo promedio diario de cero. No obstante, Banxico
seguia satisfaciendo la demanda de billetes, pero a distintas tasas de interés,
dependiendo del objetivo de saldos que tuviera. Si Banxico fijaba un objetivo
negativo, suministraba crédito a una tasa de interés superior a la del mercado,
ejerciendo una presion alcista en los intereses (aplicaba un “corto”). Al

encarecerse el crédito, el uso del dinero se desincentiva (Garriga, 2010, pag. 13).

De suerte que el Banco Central seguiria teniendo la jurisdiccion de entrar en “corto”

para reducir la demanda de dinero y aumentar la tasa de interés; ajustando la oferta
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monetaria y que el mercado de dinero esté en equilibrio. Igualmente, este movimiento
repercute en la reduccidn del gasto agregado, es decir, gasto de consumidores, gasto de
inversion publica como privada por el elevado costo del dinero, repercutiendo en el

crecimiento econémico evitando las presiones inflacionarias.

Parte de controlar los niveles de inflacidn radican en establecer un puente de confianza
entre la inversion extranjera y el mercado mexicano. Ademas, se logra que los intereses
nominales se dirijan hacia un nivel a la baja, para que la brecha de la tasa de interés real sea
competitiva internacionalmente tanto para la inversion extranjera de cartera como la

inversion fisica promotora de la produccidn, crecimiento y empleo.

Cuadro13 Inflacion, masa monetaria y tasa de interés México 2001-2008.
Variahle macroecondmica i 00 003 004 003 2006 001 2008

Inflzcion, prectos af consumidor (% anual) 6.37% % 133% 160% 19% 36% 1% 1%
Masamonetania (% del PIB) 15.10% 1510% 16.00% 520% 1.60% 5% 159%% 1$33%
Crecimiento de [ masa monetani (% anual) 1884% 0% 934% 13.03% 09m% 6.69% 1015% §90%
Tasa cetes 8 dias (Baico) 11.26% T08% 624% 6.34% 019% 118% 1% 168%
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y Banco de México.

Ante este escenario, las variables monetarias muestran una realidad importante de esta
aplicacion de politica monetaria. Por un lado, la inflacion efectivamente responde al
impacto y comienza a reducir afio con afio; del afio 2000 que fueron 9.49% (Cuadro9) al
2001 indice de 6.37% (Cuadrol13) es una reduccion de mas de 3 puntos porcentuales en un

afio, continuando en este tenor las siguientes anualidades.

De hecho los afios de 2004 a 2007 son afios muy importantes para la economia
mexicana, comenzo la fase de recuperacion [al menos del ciclo] y junto a ellos una tasa de
inflacion constante por debajo del 4% anual. Que no obstante, como ya se ha denotado, no
fue acompafado de un crecimiento del empleo, sino Unicamente recuperacidon de ciertos
sectores como servicios, financiero y extraccion. Por consecuente: “La resultante pérdida
de producto y empleo es la inevitable contraparte del éxito de las politicas

antiinflacionarias” (Perrotini Hernandez, 2004, pag. 87).

Por otro lado, como menciona la teoria econémica sobre el incremento de la masa
monetaria que afecta el alza de precios en la economia, esta se mantuvo en un constante 25-

26% como valor del PIB con la funcion de no presionar los niveles de inflacion. Del mismo
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modo, la tasa lider de interés en México estuvo oscilando entre los 6 y 7%, salvo 2005 que
subié a 9.19%, tasa que aun se asociaba a las pretensiones del Banco de México en sus
objetivos de saldos diarios; es decir, una tasa de interés elevada supeditada a reducir o
mantener la oferta monetaria diaria pero atractiva a la inversion de cartera superior a los

indices inflacionarios.

Bajo este supuesto, la politica monetaria cumplié su objetivo de desanimar el alza de
precios. Lastimosamente, que sin ser su objetivo, también desanimd el crecimiento
econdmico a través de la politica restrictiva iniciada desde 2001 en México. O como
menciona la autora: “Las tasas de crecimiento han sido modestas, pero debe recordarse que
la politica monetaria no tienen por fin el crecimiento del producto: [...], la estabilidad de

precios no es condicion suficiente para el crecimiento” (Garriga, 2010, pag. 16).
Fase 2009-2014 ciclo completo.

La ruptura que da inicio a este ciclo de 6 afios tiene como causa principal la gran crisis
hipotecaria en Estados Unidos de 2008-2009, y que dejo como consecuencia para Mexico
una de las mayores contracciones econdémicas a nivel mundial, 1.14% de crecimiento en
2008 y -5.9% en 2009. Después de tener un 2007 sosegado en la administracion del
presidente Felipe Calderdn con crecimiento de 2.29% y con indices inflacionarios de
3.97%, un shock exdgeno trompica la fase de recuperacion de la economia mexicana y la

regresa a un momento acibarado para la politica economica y la sociedad en su conjunto.

La politica econdmica fue una continuacién de la administracion de Fox, periodo que
incluia al propio Calderon y en 2012 el regreso del PRI en su candidato Enrique Pefia
Nieto; es decir, el modelo de Estado minimo y libre mercado (Gonzalez Gomez, 2016).
Ademas, continla el patron de dependencia sobre el comercio exterior con Estados Unidos
y lo que todavia pueda dar la paraestatal Pemex, dependencia de la inversion extranjera que
fomente el empleo y la produccion masiva porque la politica de apoyo a la pequefia
empresa solo generé mas desempleo e informalidad [de acuerdo a INEGI para 2014 el
57.8% de la poblacién de 15 afios y mas se encontraba en este sector, la tasa de

informalidad laboral].
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Asi, a partir de 2009 [algunas desde 2007], México intentd consolidar una nueva oleada
de reformas que auxiliaran en la recuperacion de la economia y la productividad, entre
ellas: la fiscal, la energética (iniciativa privada a Pemex), laboral (reforma al sistema de
pensiones), regulatoria (mayor competitividad y menos obstaculos a la pequefia empresa) v,
telecomunicaciones (Gutiérrez Rodriguez, 2014); aunque esta Ultima tendria mayor impulso
en la administracién de Pefia Nieto. No obstante, Calderdn al igual que Fox se enfrent6 a
una camara dividida y con falta de colaboracion entre partidos, que tras un compromiso
entre bancadas se materializaron ciertas reformas como seguridad social, energética, fiscal,
electoral, judicial y derechos humanos; las cuales no lograron modificar el rumbo de la
economia nacional. Lo que significa que: “[...] aun cuando [Felipe Calderon] llevo a cabo
varias reformas estructurales, al comenzar su segundo trienio volvio a replantear la
necesidad de nuevos cambios, lo que muestra el poco alcance que tuvieron las primeras

modificaciones” (Escamilla Cadena, 2012, pag. 246).

En este sentido, este periodo 2009-2014 sigui6 en la tonica de una economia estable o
estabilizada pero estancada. Los datos del crecimiento economico demuestran este hecho,
para 2009 afio crucial de la crisis hipotecaria en Estados Unidos y que marca el punto
minimo del ciclo econémico mexicano se retrocedié en -5.9% del PIB [Cuadrol4],
recuperando en 2010 a 5.12%, lo que equivale a que en dos afios practicamente hay
crecimiento cero o nulo. Los dos afos siguientes son de recuperacion y superan los 3.6%,
pero en pleno auge del ciclo hay un pobre crecimiento de 1.35% en 2013; de 2011-2014 el
promedio de crecimiento fue de 2.87% o0 en su defecto todo el ciclo completo de un bajo

1.88%; incluso mas bajo que el ciclo anterior de 1.90%.

Cuadro14 Variables macroeconémicas México 2009-2014.
Variable macroeconomica 2009 2010 plibl m 2013 014
PIB (UUS5 a precios constentes de 2010) 1006207786022.87 | L0OS7800.203.384.05 | 1,006348.640.01063 | 1136488480 73867 | 1151877.370.020.19 | 1184180,145.123.71
Crepimiento del PIE (% anual) 5.20% 512% 3.66% 164% 135% 150%
Desempleo, total (% de la poblacion activa total) 336% 3.30% 1% 4.59% 401% 481%
Crecimdento del PIB per capitz (% anual) £67% 3.62% 123% 11% 0.03% 154%
Trabajadores registrados en el V5SS 12317080 12640230 13,101,612 13637937 14123077 14370201
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el IMSS.

Al igual que el pib, el pib per cépita es una calca del ciclo anterior. Si en el ciclo

precedente se crecid 0.45% promedio todo el periodo, este ciclo fue “mejor” con
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crecimiento de 0.49%. Dos ciclos completos y la riqueza promedio del mexicano aumento
0.47% per capita; eso sin dejar de lado que de ese promedio todavia hay que desagregar la
mala distribucion del ingreso nacional, lo que invita a deducir que los estratos mas pobres

no alcanzaron ni siquiera este rubro.

Lo anterior va de la mano con el empleo generado en este ciclo, que de acuerdo a los
registros del IMSS en 2009 habia 12,317,080 personas con empleo formal y para el 2014
punto cuspide del ciclo 14,570,291 empleos registrados. Por lo tanto, en 6 afios se
generaron 2,253,211 empleos, promedio de 375,500 empleos por afio; considerando que se
requieren absorber mas de 1 millén de demandantes laborales para reducir el déficit de
empleos y de empleo informal; “Otros especialistas situaban en 1 millon 200 mil la

demanda de empleo anual en el pais” (Gonzalez Gomez, 2016, pag. 56).

Asi, México no solo sentia la crisis exdgena de 2009 sino que se acumulé con el
estancamiento de su economia desde el afio 2001. A lo anterior se acopiaba el incremento
del desempleo, el cual aumento en correspondencia a la fase recesiva del ciclo; desde 1996
no se registraban tasas por encima del 5% (aun cuando la metodologia para su
cuantificacion es muy benevolente con este indice), mismas que continuaron por tres afos,
desde 2009 y hasta 2011; que de hecho, este ciclo marca las tasas mas altas de desempleo

que cualquier otro en los ultimos 40 afios. De suerte que:

La cuestion es que la crisis de los gobiernos panistas no se expresd en una
devaluacion, sino en otros aspectos igual de graves como muy bajo crecimiento
econémico, escasa creacion de empleos, aumento desmedido de la economia
informal, migracién exacerbada, enorme pobreza y grandes desigualdades de

diverso tipo [...] (Gonzalez Gémez, 2016, pag. 57).
Politica comercial e inversion extranjera 2009-2014

Como es de esperar, la politica comercial de este ciclo es una continuacion de las
politicas ya establecidas desde la década de los ochenta y noventa: promocion de la
apertura comercial y de la inversion extranjera [sin que necesariamente sea nocivo para los

objetivos de la economia nacional]. Mas con Calderdn se busco, sin mayor éxito, ampliar
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los tratados y negociaciones comerciales con los paises centroamericanos y sudamericanos,
asi como incorporar una mayor presencia en la Cooperacion Asia-Pacifico; de las cuales
Unicamente se consolidd el Acuerdo de integracién comercial con Perl como estrategia
para acercarse al mercado de América Latina, dando carpetazo a este en 2011 (de la Mora
Sanchez, 2013).

En este sentido, las variables de comercio e inversion resaltan por mantener su inercia,
solo reducida por la gran crisis de 2008-2009. México al haberse convertido en una
economia cuasi dependiente de la salud de la economia estadounidense, debido a su alta
correlacion en materia de comercio internacional y de la inversién extranjera, vio reducido

en 2008-2009 estas dos variables de su economia [Cuadro15].

Cuadro 15 Variables del comercio mexicano 2009-2014.

Variable macroecondmica 2009 2010 m 02 2013 2014
Exportaciones de mercadetias (USS a precios actuales)|  229.712.000.000.00 | 298.303,000.000.00 | 349.369.000.000.00 |  370.770.000.000.00 |  380,015.000.000.00 |  396.912,000,000.00
tasa de crecimiento anual de las exportaciones 2113% 29.86% 17.19% 6.06% 249% 143%
Importaciones de mercaderias (USS a precios actuales))  241515.000.000.00 | 310.203,000.000.00 | 361,068.000.000.00 | 380.477.000.000.00 |  390.963.000.000.00 |  411.381.000,000.00
tasa de crecimiento anual de las importaciones -4.12% 28.44% 16.40% 338% 276% 321%
Balanza Comercial (USS a precios actuales) - 11.803.000.000.00 |- 11.900,000.000.00 |- 11.499.000,000.00 |- 9.707.000000.00 |- 10.950.000.000.00 |-  14.669.000,000.00
tipo de cambio Banico (promedio amal) 13.510 12.637 12427 13.169 12.767 13.298

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

De hecho para 2009, hay una caida de las exportaciones del -21.13% y de las
importaciones por -24.12%; acompafiada de la pendiente negativa del ciclo econdmico. No
obstante, en 2010 retoma el crecimiento a cifras de 2008 y para 2011 las exportaciones
rompen la barrera de los 300 mil millones casi para llegar en 2014, punto maximo del ciclo,
a los 400 mil millones; las importaciones incrementan al igual sus valores manteniendo

todo el ciclo una balanza comercial deficitaria.

Un probable argumento de la recuperacion de las exportaciones esta creiblemente en la
devaluacion del tipo de cambio. Esta variable sufrié una depreciacion del 21% o de mas de
$2 por dblar en un solo afio, de 2008-2009, fendmeno no observado desde la crisis de 1994-
1995. Este evento presumiblemente acontecido por el nerviosismo de los mercados
financieros, la fuga de capitales en los mercados emergentes como México, presiond el alza
del precio del tipo de cambio. Ante tal situacion, y como se vera mas adelante, impacté

negativamente en los objetivos de inflacion, al repercutir en los precios de los bienes
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importados, lo que ocasiond, entre otros, un aumento de los precios en el mercado interno
para 2009.

Por otro lado, las inversiones también tuvieron una gran caida en 2009, reduciendo en
mas de 12 mil millones o cerca de un -40% respecto de 2008 [Cuadroll y 16]; situacion no
muy benéfica sino hasta 2013 cuando hay un incremento colosal de las inversiones en
México. Se observa que la atraccion de capital con la nueva administracion de Pefia Nieto

traia consigo la euforia de la iniciativa privada y la “vanagloria” del viejo PRI.

Singularmente uno de los sectores en que la inversion mas crecio fue el sector industrial;
lo que llevaria a pensar que impulsaria a toda la economia, efecto que medianamente
acompafio a la recuperacion de 2011 y 2012 pero que contrasta con el deplorable
crecimiento de 2013 y 2014; siendo que en estos afios hubo un claro incremento de la IED.
De 2012 a 2013 [cambio de poder en México] crece la inversion en total mas del 100% vy el
sector industrial casi un 300%; la administracion de Pefia Nieto se veia con buenos ojos en

el sector privado, pero tal euforia no se esparcio en la economia nacional.

Cuadrol6 Variables de la inversion en México 2009-2014.

Variable macroecondmica 2000 2010 20 2012 2013 2014
Inversion Extranjera Directa Total (millones de dolares 17.833.57 2713986 2537362 20,7414 4821637 3045036
Agropecuario 225 10028 127.03 144.96 21080 17178
Extractivo 1.383.02 1,540.73 o15.14 191062 374488 267932
Industrial 7606335 1532477 13.275.03 1251898 3344335 20,334.66
Comercio 1.352.05 268714 271738 2803.17 144339 1,952.08
Servicios 698791 748693 3.530.4 336330 137195 310653
IED origen Estados Unidos 840348 11,169.07 13,084 83 972246 16,935.03 1047833
IED origen Espafia 2.748.30 308233 35334 |- 34977 44099 1435696
IED origen Canadi 215298 213136 1,353.39 1,680.63 3,000.00 296302
IED origen Alemania 214393 59852 871.10 1,166.48 1,980.33 213782
IED origen Japan 78847 1.216.00 93573 230754 163093 243903

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Economia.

Gran parte de la inversidn extranjera del sector industrial se destin6 a las manufacturas, a

los sectores financiero, minero, comercial, construccion, inmobiliario, turistico, medios de
informacion, y transporte (BANOBRAS, 2021). Igualmente, la inversion por pais de origen
se incremento en los casos de Canada (socio comercial), y paises como Alemania y Japon
gue acrecentaron su posicion en los proyectos con México; contrariamente Espafa
retrocedié notablemente su participacién en 2012 y 2013, retornando cuantiosamente para

2014. Es observable que el primer afio de EPN nuevamente traia optimismo para la
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inversion en México, pero que contrariamente a sus antecesores no hilvané un par de afios

de crecimiento economico por encima del 3%.
Politica fiscal 2009-2014

De nuevo, como se ha propuesto la politica econémica de los ultimos 40 afios, el ciclo
2009-2014 viene precedido y se propone seguir el camino de la disciplina fiscal y el manejo
responsable como eficiente de las finanzas publicas. Actividad esencial que recupere la
confianza de los inversionistas en el largo plazo vinculado sobre todo a la crisis de 2008;

ademas, de una mejora de la recaudacion tributaria y reduccion de la evasion fiscal.

Esto Ultimo era parte de los propoésitos de la reforma fiscal de 2007, la cual afecta
indudablemente a parte de este ciclo, correspondiente en su mayoria a la administracion de
Calderon. La reforma incluia, también a lo ya advertido, aumentar la recaudacion a traves
de la creacion del impuesto empresarial a tasa Gnica (IETU) que desplazaba al impuesto al

activo con tasas alrededor de 17.5% sobre utilidades brutas.

Asimismo se incluia el impuesto a depdsitos en efectivo (IDE) tasa de 2% sobre
depositos bancarios superiores a $25,000 pesos mensuales. Este impuesto buscaba recaudar
y al mismo tiempo debilitar la evasion de los trabajadores en la economia informal. Otro
aspecto importante fue el de reducir la carga fiscal a Pemex permitiéndole que sus

rendimientos sean dirigidos a la reinversion.

Ante este escenario de la reforma fiscal de 2007, los datos llaman notoriamente la
atencién en la seccion del gasto o balance publico. La crisis de 2008-2009 evidentemente
representaba un reto importante de aminorar la caida del crecimiento econdémico; y ante
este contexto, la politica econdmica keynesiana sugiere un incremento del gasto publico, asi
el déficit del balance publico se incrementa notablemente para 2009 [Cuadrol7], pero no

s6lo con respecto a un afio anterior, sino con referencia a todo el ciclo precedente.

El deficit del balance publico para este ciclo se incrementa fastuosamente hasta en
ciertos casos por 200 mil millones de pesos por afio. Por ejemplo, de un déficit de -7,945.56
millones en 2008 pasa a -273,485.98 millones en 2009, manteniendo estos niveles de gasto

muy superiores al ingreso de este periodo.
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Cuadrol7 Balance Publico, ingresos y egresos presupuestarios México 2009-2014.

Variahle macroecondmica 2009 2010 a1 012 2013 2014

Balance Piiblico (millones de pesos) 273,485.98 |- 370,520.43 |- 353,458.08 |- 403,209.43 |- 374,231.23 |- 543,076.43
Ingresos Tributarios (millones de pesos) 1,129,552.60 1,260,425.00 1,254,054.10 1,314,439.60 1,561,751.60 1,807,813.80
ISR 594,796.20 679,621.90 739,167.80 803,896.70 946,740.30 959,837.10

VA 407,795.10 504,509.30 537,142.50 579,987.50 556,793.90 667,085.10

IEPS 30,567.40 4,463.80 |- 76,433.50 |- 130,131.40 |- 7,423.80 111,646.80

Gasto Comiente (millones de pesos) 1,829,908.80 1,958,838.70 2,157,332.90 2,360,694.50 2,440,771.50 2,682,026.80
Gasto de Capital (millones de pesos) 006,640.00 060,068.70 703,548.40 741,503.20 875,837.10 895,726.60
Inversion Fisica 549,325.00 622,501.00 650,134.90 680,975.60 735,500.50 819,940.90

Otros Gastos 57,315.00 37,567.60 33,413.50 00,527.60 140,336.70 75,785.70

Deuda externa acunmulada (US$ a precios actuales) 103342.04306930 | 4300648220080 | 20178444109230 |  34026038331060 | 406227127.78030 | 442.41304180070
Fomacion bruta de capital (USS a precios actuales) 0601062870463 | 24L103634.083.57 | 2748322469875 |  286.80002236228 | 286.663368383.07 | 2879210607454
Formacion bruta de capital (% del crecimiento anual) -1187% 6.79% 6.46% 3534% -111% 1.75%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP y el Banco Mundial.

Al parecer la politica fiscal es contraciclica y asiste a la recuperacién econémica como al
desarrollo nacional; sin embargo, observando las partidas del gasto, se confirma la politica
restrictiva del gasto en México. Mientras el gasto de capital crece menos de 10% cada afio,
el gasto corriente se gasta por encima de este porcentaje; s6lo por mencionar, en la fase
depresiva del ciclo 2009-2011 al gasto de capital se le asignaron 96,908.40 millones de
pesos y al gasto corriente en el mismo lapso 327,484.10 millones. Aparentemente la
politica de recuperacion en México en este periodo estaba dirigida hacia el execrable gasto

popular, alentar el consumo y, menos al gasto que fomente la produccion y la inversion.

Este marco se puede ampliar bajo el resultado que ha significado el aumento de la deuda
externa. Desde 1988 y hasta 2008 la deuda crecio cerca de 100 mil millones de ddlares en
total [de 99 mil millones a 197 mil millones]; lo que a Calderdn le tomé tan solo tres afios
llegar a esta cifra, de 2009 a 2011 pas6 de 193 mil millones a 291 mil millones, y con el
presidente Pefia otro aumento de 100 mil millones en otros tres afios, de 2012 a 2014 la

deuda se incrementd de 349 mil millones a 442 mil millones.

Por lo anterior, es manifiesto que México no s6lo no tiene una politica fiscal promotora
del crecimiento, sino que hace mal uso del presupuesto fiscal y aumenta su deuda para
mantener programas que poco ayudan a la creacion de valor nacional. En seis afios dos
presidentes se endeudaron mas que sus tres predecesores [18 afios]; peor aun, tal deuda no
se vio reflejada en el apoyo al crecimiento de aquel ciclo, tal es el caso del bochornoso
1.35% de 2013.
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El incremento del déficit pablico esta relacionado a la captacion constante de ingresos
tributarios. Estos se mantuvieron en un aumento alrededor de 50 y 100 millones hasta 2012,
lo que contrastaba con el aumento del gasto programable [no se incluye en las estadisticas]
de cerca de 300 millones por afio. Fue a partir de 2013 que los ingresos muestran una
captacion superior, por encima de los 200 millones por afio, evento vinculado a la reforma

fiscal de ese mismo afio ya en la administracién de Pefia Nieto.

La reforma fiscal de 2013 fue parte, entre otras, del llamado Pacto por México, el cual
reunia a las tres fuerzas politicas de entonces méas importantes: PAN, PRI y PRD. Esta
reforma establecia como objetivos indispensables la eficiencia recaudatoria, mejora y
simplificacion del cobro de impuestos, incrementar la base de contribuyentes, combate a la
evasion fiscal, facultades y atribuciones de los cobros por parte de Estados y municipios,
eficientar el gasto publico, eliminar duplicidad de funciones y revision de subsidios
(Céardenas Sanchez, 2018).

Asi mismo, entre lo mas sustancial, esta reforma homologaba la tasa del IVA en todo el
pais a 16%, se suprimia el IETU y el IDE con el fin de simplificar el pago de impuestos y
se anulaba la consolidacion fiscal gradualmente. EI ISR se elevo de 30 a 32% para ingresos
superiores de 62,500 pesos mensuales, 34% si superaba 83,300 y 35% por encima de
250,000.

Aunque se present6d una reforma que alentara la captacion tributaria, que se dependiera
mucho menos de Pemex (incluida la reforma energética de 2013), y que alentara el gasto
con subsidios eficientes, lo ya mostrado evidencia que la inercia de este fue en aumento.
Marginalmente hubo una mejora en la recaudacion tributaria en 2013-2014, pero no mitigoé

la necesidad de extender la deuda interna como externa para las obligaciones de la nacion.

De suerte que la politica fiscal en este ciclo tuvo un matiz especial, derivado de la crisis
de 2008-2009. De forma establecida México trabaja con politica fiscal restrictiva, pero si
tomamos en cuenta los acuerdos del Consenso de Washington, este pais ni mejora su
captacién fiscal ni mantiene un gasto eficiente. Asi que lo especial radica en la
contradiccion de tener una politica fiscal limitativa pero con nimeros exageradamente

deficitarios.
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Politica monetaria 2009-2014

En cuanto a politica monetaria Banxico a partir de 2008 adopta un nuevo mecanismo en
su objetivo de procurar el poder adquisitivo de la moneda nacional. Este mecanismo
evoluciona y sustituye de los saldos diarios u operaciones en “corto” a operar la tasa de
interés interbancaria o tasa de fondeo a un dia como objetivos operacionales. “Desde 2008,
el anuncio de la tasa de fondeo sustituy6 formalmente al régimen de saldos como objetivo

operacional de politica monetaria” (Garriga, 2010, pag. 15).

Estos objetivos operacionales, como la tasa de interés de corto plazo y los saldos de las
cuentas corrientes de los bancos en el mismo banco central, son instrumentos con los que
Banxico interviene directamente sobre variables nominales para afectar el determinante de

la inflacion. Asi que:

A la luz del supuesto que el banco central no puede modificar directamente la
inflacion se sefiala que debe adoptar estos objetivos operacionales, donde la tasa
de interés, determinada por el banco central, tiene un papel central, existiendo dos
variantes. Una, es la politica de saldos de las cuentas bancarias en el banco central,
y la otra es la determinacion directa de la tasa de interés a un dia (Levy Orlik,
2014, pag. 26).

Asi que ademas de las metas de inflacion, continuar con la inyeccion y sobrantes de
liquidez, se incluye la tasa de interés objetivo por parte de Banxico. Tal tasa se considera
con relacion a las expectativas internacionales de crecimiento, las condiciones financieras
del mercado internacional, la politica monetaria de los paises avanzados y su efecto en
México (Levy Orlik, 2014).

Esta tasa objetivo va a influir en las tasas de interés del mercado o tasas de interés de
referencia de la banca en el corto plazo. Con esto Banxico controla indirectamente los
niveles de crédito, inversién, consumo, ahorro y la demanda agregada sin que

necesariamente interceda para mantener y controlar los niveles de inflacion.

En este sentido, la politica monetaria si estd mas acorde a las expectativas del Consenso

de Washington. La oferta monetaria se controla para no presionar el alza de precios, se
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manejan tasas de interés atractivas al sector financiero y nuevamente su postura no esta
efectivamente asociada al crecimiento econdmico, sino Unicamente mantener una inflacion

baja y estable.

De acuerdo a las cifras de este periodo [Cuadrol8] la nueva politica monetaria se
enfrentd a la gran crisis de 2008-2009. Como se abordé anteriormente, la devaluacion del
peso en esos afios presiond el encarecimiento de las importaciones, aunque se redujo la
cantidad de bienes que ingresaron en el pais, el precio final de estos influy6 en el alza de
precios, 5.30% inflacion anual para 2009.

Cuadrol8 Variables monetarias México 2009-2014.

Variable macroecondmica 2009 010 PN 2 3 014
Inflacion, precios &l consumidor (%o anual) 3.30% 418% 341% 411% 381% 402%
Masa monetania (% del PIB) 155% 30.83% 30.70% 3135% 3287% 34 46%
Tasa cetes 28 dias (Banvica) 3.39% 140% 44% 424% 375% 3.00%
Tasa objetivo (Banxica) 131% 130% 430% 430% 396% 3%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco de México.

Por otro lado, la masa monetaria se mantiene alrededor del 30% del PIB, una cantidad
constante que no presione al alza el nivel de precios. La tasa objetivo para 2008 fue de
7.9% promedio anual, para 2009 punto mas algido de la crisis pasa a 5.57% y de 2010 a
2012 se mantiene en 4.5%, reduciendo mas para 2013-2014; ademas, que como es de
esperarse impacta a las demas tasas de interés como la de cetes 28 dias que marca el mismo

recorrido.

Como es atribuible, concordante a lo que se ha venido exponiendo, tal reduccién de las
tasas de interés no acomparié al crecimiento econdémico; y de hecho fue posible reducirla
dada la reduccion en los niveles de inflacion, que como ejemplo para 2011 fue la inflacion
mas baja hasta entonces de los ultimos 50 afios a 3.41% anual. El crecimiento econdmico
conforme a la teoria econémica deberia ser impactado por la reduccion de las tasas de
interés, sin embargo curiosamente en cuanto mas se redujeron también fue reduciendo el
PIB.

Por lo tanto, nuevamente es evidente que en México la politica monetaria a través del
manejo y/o uso en este caso de las tasas de interés de fondeo tampoco atafie el fomento del

crecimiento econdmico, sino que se mantiene reticente a su objetivo Unico de controlar la
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inflacion. Ante este escenario la politica monetaria de Banxico no engafia con respecto a su
finalidad de mantener una inflacién baja y estable aunque eso significa que México pierde

una de sus herramientas para fomentar el desarrollo y crecimiento econémico.
Fase de medio ciclo, estancamiento 2015-2019.

Este ciclo es atipico a los demas, su fase depresiva no esta precedida por una crisis ni
externa ni interna y tampoco por un cambio de poderes en el ejecutivo o alguna
eventualidad que dé motivo de la caida del ciclo econémico mexicano en 2014-2015. Sin
embargo, una de las razones de tal caida puede ser atribuible a “[...] la caida del precio
internacional del petroleo, la reduccién de los flujos de capital del exterior y la

desaceleracion de la actividad industrial en Estados Unidos” (Ros, 2016, pag. 17).

Una vez mas como acontecidé en 1988 y el afio 2000 hubo la euforia de una nueva
administracion y en este caso el regreso triunfal del PRI en 2012; no obstante, a partir de
2014 empieza el descenso y se termina el romance del Pacto por México. El efecto de las
reformas economicas de 2013 [fiscal, energética, educativa, telecomunicaciones, etc.]
jamas llegaron a buen puerto y desde 2014 México se ha visto inmerso en una tendencia
depresiva, la cual incluso se profundizara ain méas dados los efectos de la gran recesion de
2020-2021 derivado de la caida de las economias a nivel mundial ocasionado por la

pandemia covid-19.

Este periodo puede ser visto desde dos posturas: uno, si observamos el ciclo econdémico
hay una ligerisima recuperacion en 2017-2018 con el eventual trazo de paralizacion o
estancamiento en 2019; dos, pero si se observa el crecimiento econémico del PIB [Cuadro
19] es notable que estamos en el peor ciclo de los ultimos 34 afios (1986-2019), tanto por

su poca amplitud al crecimiento y su muy extensa longitud de la fase recesiva.

Cuadrol19. Variables macroeconémicas México 2015-2019.

Variable macroecondmica 2013 2016 2017 2018 2019
PIE (USS a precios constantes de 2010) 1223115888, 81632 | 1238715.245011.32 | 1285375.870413.80 | 1312.830.960.705.81 | 1310.919.448306.90
Crecimiento del PIB (% anual) 3.28% 281% 212% 214% 0.13%
Desempleo, total (% de la poblacion activa total) 431% 3.86% 342% 328% 342%
Crecimiento del PIB per capita (%o anual) 202% 140% 0.93% 1.05% -1.14%
Trabajadores registrados en el IMSS 13,170,986 13,783,784 16,463,524 17,099,213 17,520,232
Tasa de informalidad laboral 13 afios y mas 5785% 5730% 36.99% 36.69% 36.49%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, INEGI e IMSS.
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Por mencionar, Unicamente 2015 sobrepasa el 3% de crecimiento, cuando en el ciclo
anterior hubo 3 afios consecutivos por encima de esa cifra (2010-2012); un ciclo previo
fueron los afios de 2004 y 2006; y ni decir de la década de los noventa donde se alcanzaron
por Ultima vez cifras superiores al 5 y 6%. De hecho, desde 2016 la economia mexicana
apenas Yy rebasa el 2% y para 2019 una cifra negativa (-0.15%) no vista desde las crisis en
2009, 2001-2002 y 1995.

De este modo México desde 2014 vive un ciclo recesivo, tal vez la fase més larga si
incluimos desde este momento los afios 2020 y 2021 como afios de depresion. Por tal
motivo, esta sera la fase [depresiva] mas extensa dentro de un mismo ciclo sin que sea aun
concluso, es decir, desde 2014 comienza el declive de la economia mexicana teniendo a

bien que 2021 sea el punto de giro hacia la recuperacion.

Este declive también se ve reflejado en el pib per cépita. Aunque mejora en el promedio
(0.85%) comparado a los dos ciclos anteriores, desde 2016 se crece apenas alrededor de
1%, pero hay que mencionar la debacle de 2019 con -1.14%; de este modo el pib per cépita
crece escasamente en los ultimos 20 afios en promedio 0.60%, el ingreso de los mexicanos

esta igualmente estancado.

Una paradoja de la economia mexicana resulta que en este ciclo cada vez fue menor el
PIB pero curiosamente también fue menor la tasa de desempleo (2015-2018) y al alza el
namero de trabajadores registrados en el IMSS. Nuevamente sin tomar en cuenta el como
se calcula la tasa de desempleo en México, la cual ya no considera al trabajador informal
como parte del desempleo, (alrededor del 57% de la poblacién de 15 afios y mas se
encuentran en este sector segln datos del INEGI), entonces México tiene de los mejores

indices a nivel mundial.

Aunado a lo anterior, al verificar el crecimiento de trabajadores en el IMSS de 2015-
2019 se registraron como nuevos 2,349,246, casi misma cifra del ciclo anterior con
2,253,211 empleos registrados en un lapso de 6 afios. Por lo tanto, aunque hasta 2019 se

refleja un sutil mejor comportamiento de nuevos empleos, el retroceso que representa 2020
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con respecto a la pérdida de empleos, las cifras serdn exactamente igual de deplorables para
la necesidad de una poblacidn que ve una salida natural en el trabajo informal.

Politica comercial e inversion extranjera 2015-2019

La conjetura de este ciclo es evidente: “La politica comercial del gobierno del
presidente Enrique Pefia Nieto mantuvo continuidad con respecto a la politica de apertura y
liberalizacion de gobiernos anteriores” (de la Mora Sanchez, 2019, pag. 961). Se toma en
cuenta la administracion de Pefia Nieto porque corresponde en su mayoria este ciclo,

aunque el tétrico 2019 ya concierne al presidente Andrés Manuel Lépez Obrador.

A pesar de la continuidad, una politica exdgena vendria a tambalear la politica comercial
mexicana; es decir, a partir de 2017 el proteccionismo estadounidense ya en la
administracion del presidente Donald Trump significo una serie de dudas y amenazas al
comercio mexicano Yy la relacion bilateral via TLCAN. Ante este escenario, México intento
ampliar sus negociaciones comerciales, por lo que a la entrada en el poder de Pefia Nieto se
suscribieron el Acuerdo Comercial de la Alianza del Pacifico, el tratado con Panama y el
TLC unico con Centroamérica en 2013; ademéas de modernizar el TLCUEM o el tratado

comercial con la union europea. Sobre este ultimo:

La modernizacion del TLCUEM, ademas de crear un marco juridico actualizado,
también fue una forma para México de hacer frente al proteccionismo de Trump,
mostrando que su agenda de liberalizacion seguia vigente al poder concretar un
acuerdo con el tercer actor en el comercio global (de la Mora Sanchez, 2019, pég.
975).

Pese a los esfuerzos de esta y de pasadas administraciones en materia de relaciones
comerciales, la dependencia del comercio con Estados Unidos es inminente, dado que de
acuerdo a los datos del World Integrated Trade Solution el porcentaje de exportaciones a
ese pais oscilan alrededor del 80% de 2014 a 2016, de 79% en 2017 y del 76% en 2018.
Notoriamente para México ha sido su mercado de destino preferente, pero con la
singularidad que desde 2017 tiende a reducir este porcentaje asociado a lo expuesto por las

oposiciones del republicano Donald Trump, y el auge del comercio EU-China.
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Por tal motivo, para México era y es imperioso mantener la relacion comercial activa
con Estados Unidos, por un lado ya que los multiples convenios y tratados alrededor del
mundo no representan el impacto econdémico que conlleva la relacién con ese pais; y
segundo, el dinamismo de la economia nacional subyace ampliamente ante la politica
comercial, monetaria, de inversiones, de trabajo (remesas), y acceso al mercado de los
Estados Unidos. Con esto a cuenta, la administracién de Pefia Nieto reafirma el nuevo
acuerdo comercial con Estados Unidos y Canada en noviembre de 2018, surge el Tratado
México-EU-Canada (T-MEC) o USMCA por sus siglas en inglés.

En este sentido, el comercio exterior va en concordancia con el ciclo econdmico, o en
otras palabras el comercio es la variable mas importante que rige el comportamiento de la
economia nacional y por consiguiente del ciclo econdémico. La fase recesiva esta vinculada
a la caida de las exportaciones e importaciones en 2015-2016, ambas variables muestran
una reduccion en su comportamiento con respecto a afios anteriores; las exportaciones
reculan -4.12% en 2015 y -1.73% en 2016, mismo camino las importaciones, afios

consecutivos de retroceso en la inercia siempre ascendente del comercio de las mercaderias.

Cuadro20 Variables del comercio mexicano 2015-2019.

Variable macroeconomica 2013 2016 2017 2018 2019
Exportaciones de mercaderias (USS a precios actuales)|  380.330.000.000.00 | 373.948,000,000.00 |  409.433.000.000.00 |  430.683.000.000.00 |  461.116.000.000.00
tasa de crecimiento anual de las exportaciones 4.12% -1.73% 9.49% 10.08% 231%
Importaciones de mercaderias (USS a precios actuales)|  403.282.000.00000 | 397.522.,000,000.00 | 432.179.000.00000 |  476.346.000.000.00 |  467.342.000.000.00
tasa de crecimiento anual de las importaciofies -133% -1.01% 8.12% 1027% -1.03%
Balanza Comercial (USS a precios actuales) - 2473200000000 |- 2357400000000 |- 2274600000000 |- 2336100000000 |-  6.226,000,000.00
tipo de cambio Banuco (promedio anual) 15.854 18.657 18.929 19.238 19.262

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y Banco de México.

Un dato interesante resulta que a partir de 2017 las exportaciones como las
importaciones recuperan su senda de crecimiento, siendo que es el afio de toma de posesion
del presidente Donald Trump Yy los obstaculos que eso significd para los lazos comerciales
como de inversion entre México y EU. Una opcion de recuperacion puede ser atribuida a la
importante devaluacién del peso que comenz6 desde 2016; en un afio de 2015 a 2016
pierde casi $3 su valor, casi un 18%, cifras sélo semejantes a la de las crisis de 1994-1995 y
2008-2009; de este modo las exportaciones se recuperan a costa del abaratamiento del

producto nacional en el mercado mundial.
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El caso de la inversion extranjera total, las cifras anuales son muy constantes [Cuadro
21] alrededor de los 31 y 35 mil millones de délares, Gnicamente por el sector agropecuario
que marca en 2018 un retroceso ain mayor de lo ya de por si poco que se le asigna a esta

area. La economia mexicana ante el mundo sigue dando sefiales de confianza a la IE.

Asi mismo, las inversiones mundiales no mostraron gran sobresalto en este ciclo pero si
una sutil mejora en la atraccion de estas; México obtuvo cifras por encima de los 30 mil
millones por afio que si se compara con el ciclo anterior, la parte de Felipe Calderon, la
inversion llegé como maximo a los 27,139 millones de ddlares. Unicamente habria que
destacar la reduccién de la inversion proveniente de Estados Unidos, en 2015 supera los 19
mil millones y en los 4 afios posteriores reduce su postura para estar a niveles de 2008 y
2010, afios de poca inversion derivado de la crisis de ese periodo; claramente el ultimo afio
de la administracion del presidente Barack Obama y las intimidaciones del presidente
Trump a sus connacionales en cuanto a inversiones en el extranjero frenaron el destino de

recursos a las sucursales en este caso de México.

Cuadro21 Variables de la inversion extranjera en México 2015-2019.
Variable macroeconomica 2015 2016 2017 2018 2019

Inversion Extranjera Directa Total (millones de dalares 3543421 31,066.90 3421379 33,769.08 34.078.67

Agropecuario

17828

03.32

14112 |-

1829

103.90

Extractivo

1.602.11

920.61

1.380.19

1.635.54

1.920.11

Industrial

2114598

2045928

20,801.81

2233466

17,668.80

Comercio

2,646.70

1.918.05

3.111.70

288047

324142

Servicios

9.861.13

7.661.63

8.778.08

6.916.70

1114444

IED origen Estados Unidos

19.336.74

1105042

15,615.14

11,618.91

12,795.99

IED origen Espafia

3.903.23

3.567.33

339174

420031

1069.16

IED origen Canada

1.096.73

220881

282643

422057

2.986.68

IED origen Alemania

1.234.36

2,763.21

2,636.61

2923.76

3.423.38

IED origen Japon

1.962.96

2,440.61

2277.79

1479.69

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial y Secretaria de Economia.

Politica fiscal 2015-2019

En el ciclo anterior ya hacia mencion de la reforma hacendaria impulsada en 2013 por la
administracion de Pefia Nieto y que evidentemente impacta en este ciclo. Ademas, se aludia
a la pronta respuesta en el incremento de los ingresos tributarios, menos dependencia de los
ingresos petroleros, y que no obstante para las necesidades de la economia mexicana no
ayudd a corregir los problemas del sobre gasto fiscal, mayor endeudamiento externo y la
carga progresiva que auxilie en una mejora de la distribucion del ingreso como reductiva de

la pobreza.
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Ante esto, si observamos los datos del periodo [Cuadro 22] primeramente el déficit del
balance publico es historico para 2015. Si ya se tenia una inercia considerable en el
incremento de los gastos con respecto al ingreso en los ultimos afios, para 2014, 2015 y
2016 sobrepasan este escenario; y asi, 2015 marca un déficit por -637,786 millones de
pesos y 2016 estd por encima de los 500 mil millones, para resarcir este déficit a partir de
2017 con cifras de 2012 y 2013.

Como se ha mencionado, el ingreso que capta México no es suficiente para sus
necesidades de gasto, y en este periodo se agravd considerablemente por la caida de los
precios del petrdleo. Desde 2006 el precio del hidrocarburo fue en ascenso, las cifras que
captaban oscilaban alrededor y por encima del 1 millon y centenas de miles de pesos,
llegando a un histérico en 2013 por 1,344,487.6 millones de pesos; que si se observa
[Cuadro 22] este ciclo reduce drasticamente este ingreso al no llegar ningun afio a esas

cantidades.

Cuadro22 Variables del ingreso y egreso tributario mexicano 2015-2019.

Variable macroecondmica 2015 2016 2017 2018 2019
Balance Publico (millones de pesos) 637.687.10 |- 503,808.38 |- 23847236 |- 404 081.89 |- 39360833
Ingresos Petroleros (millones de pesos) 34343370 789.143.00 827.150.00 978.368.70 933,697.60
Ingresos Trbutanos (millones de pesos) 2.361.233.60 2.715,998.00 2.855,056.90 3.062.33420 3.202,623.70
ISR 121726130 142049340 157137830 1.664.241.70 1.686.618.00
VA 707.212.80 791,700.20 816,048.10 922238.30 933,326.80
IEPS 35429350 411.389.60 367.834.30 34743350 460,495 60
Gasto Corriente (millones de pesos) 2,890,617.70 297734990 3.065.347.50 334142620 3.301.523.20
Gasto de Capital {millones de pesos) 035,983.80 1,181.983.60 791.574.40 72323470 731,078.00
Inversidn Fizsica 772.549.10 728 417.30 360.531.20 617.673.80 364.482.90
Otros Gastos 163.436.70 453.568.10 22202320 103,538.80 166,593.10
Deuda externa acumulada (USS a precios actuales) 426.913,933,033.60 421.904,199.300.00 441.576,718.804.90 453,157,8035.481.70 469.728,739.351.20
Formacion bruta de capital (USS a precios actuales) 272.469.400,31423 256.204.803.876.48 263.935.934.800.41 277.679.312.835.49 269,345,124 483 48
Formacion bruta de capital (% del crecimiento anual) -3.37% -3.07% 3.81% 441% -3.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y SHCP.

Por otro lado, uno de los aciertos de aquella administracién fue la reforma hacendaria

que impuls6 marginalmente la mejora en la captacion tributaria. Asi, en este ciclo los
registros en cuanto a ingresos tributarios superaron por primera vez en 2015 los 2 mil
millones de pesos y en 2018 los 3 mil millones; de hecho en 2013 la captacion fue por
1,561,751.60 millones de pesos y en ese afio 2018 por 3,062,334.20 millones, que equivale
a decir que en cerca de 5 afios se duplicé la captacion tributaria, que incluyé mejoras en la
recaudacion del ISR, IVA e IEPS.
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Sin embargo de los grandes males de México que también acompafian a este ciclo es el
uso del gasto para sectores que poco contribuyen a la creacién de valor. Nuevamente el
gasto corriente va en aumento, la prescripcion otorgada por el FMI a México se siguié en
este rubro considerablemente; es decir, se ha desapegado de la promocion de crecimiento
econdmico via gasto publico, solo ha quedado auxiliar al sector de la educacion y de la
salud sin olvidar el gasto de la administracion burocrética de este pais.

Contrariamente, el gasto en capital va en descenso profundo, la fase depresiva del ciclo
en 2015-2016 se inyecta una cantidad importante superando por primera ocasion en 2016
los 1,100 millones de pesos pero desde 2017 este rubro se contrae fuertemente a saldos de
2013 entre 700 y 800 millones de pesos; evidenciando la postura del gobierno mexicano de
no usar la politica fiscal como fomento del desarrollo y la produccion. Esta postura queda
mas clara en la subpartida de inversion fisica, la cual tiene una reduccion notable de
inyeccion de dinero; en 2015-2016 oscilaba entre los 750 millones de pesos para que desde

2017 reduzca a alrededor de 600 millones a menos, cifras de 2009-2010.

En este ciclo la deuda externa se mantiene sobre una constante entre los 420 y 440 mil
millones de ddlares. Esto, sin olvidar que al inicio de ese sexenio [2013] se rompe la marca
de los 400 mil millones de ddlares, lo que sefiala una administracion que se endeudé mas

que cualquier otra.

Una de las variables que mas se asocian al ciclo economico, al igual que el comercio
exterior, es la formacion bruta de capital fijo [asociada a la inversion privada como del
gobierno, gasto de capital]. Esta tiene marcadamente la caida de 2015 y 2016 por -5.37% y
-5.97% respectivamente, la ligera recuperacion de 2017-2018 (del ciclo econdémico) y

nuevamente o la continuacion de la fase recesiva en 2019 por -3%.

Por todo lo anterior, la politica fiscal hasta cierto punto cumple con su cometido de
mejorar o al menos intentarlo en la recaudacion tributaria y, por supuesto formaliza su
postura de hacerse a un lado del gasto como motor de crecimiento. Afiadiendo a lo anterior,
falla rotundamente en trabajar con finanzas sanas: se elevdé ampliamente la deuda externa,
el déficit del balance publico es inquietantemente mayor y el gasto es ineficiente como

extenso.
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Por lo tanto, la politica fiscal al igual que la politica monetaria limita su participacion en
el crecimiento y desarrollo econdmico de Mexico, satisface los requerimientos de las
economias neoliberales y las estipulaciones de los acuerdos que se tienen desde la década
de los 80 con el FMI a favor de la entrada de capitales, la inversion extranjera y la iniciativa

privada.
Politica monetaria 2015-2019

Este periodo continta con la tasa de interés (tasa objetivo) como instrumento preferente
en la intervencion del manejo de la inflacion y como tasa lider referente de las tasas de
interés del mercado bancario, sustituyendo el control por medio de la base monetaria. Esta
tasa auxilia a través del manejo oportuno de créditos, el precio de los activos financieros, y
en general de la oferta y la demanda agregada. En este sentido, con referencia a las metas
de inflacion asociada a la regla de Taylor:

[...], la tasa de interés es el tnico instrumento de la politica, estabiliza la inflacion
y equilibra la oferta y demanda agregadas, pero sobre todo —afirman los autores
del NCM [Nuevo consenso macroeconémico]- implica un ancla nominal eficiente

para la economia (Perrotini Hernadndez, 2007, pag. 65).

También con el uso de la tasa de interés no solo influye en el determinante de la
inflacion, sino igualmente en los movimientos del tipo de cambio. México al trabajar con
un tipo de cambio flexible, este responde a los flujos de capital que a su vez son
influenciados por la tasa de interés real; ante esto, es mandatorio para la economia
mexicana estabilizar el nivel de precios que permita una tasa de interés atractiva, que capte
la inversion extranjera, y esta actle indirectamente sobre el mismo tipo de cambio; y por
tanto, este Gltimo sea influencia de mitigar los precios relativos que derivan del comercio
exterior (importaciones especificamente) y equilibrar los saldos de la cuenta corriente de la

balanza de pagos. Por consiguiente:

[...] el éxito de la estabilidad de precios no se debe tinicamente a las virtudes del

nuevo paradigma y su MIO [metas de inflacion objetivo], sino que el BM [Banco
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de México] estd empleando la apreciacion del tipo de cambio para alcanzar su
meta de inflacion (Perrotini Hernandez, 2007, pag. 77).

Si observamos el tipo de cambio de este periodo [Cuadro 20], tal variable sufrié en este
ciclo de sus peores devaluaciones no correspondientes a una crisis interna o externa; sino
que corresponde al puro devenir de la economia mexicana, entre ellas el estancamiento
econdmico, a la ligera reduccion de las inversiones sobre todo la proveniente de los Estados
Unidos a raiz que la tasa de interés objetivo como la tasa lider de cetes desde el afio 2015
redujeron a 3.01% y 2.98% respectivamente [Cuadro 23], y sobre todo por el alza de las
tasas de interés en la Reserva Federal desde 2016, provocando el desanimo de tales

inversiones en los mercados emergentes.

Primeramente, la reduccion de tasas de interés en México fue una consecuencia del
descenso en los niveles de inflacion. EI Banco de México reduce puntos base de su tasa de
interés despues que practicamente desde 2011 [Cuadros 18 y 23] la inflacion se contiene en
la meta de 3% +1%; de hecho 2015 y 2016, cuando comienza la fase recesiva del ciclo,
tiene dos periodos de inflacion los mas bajos en mas de 50 afios 2.72% y 2.82%

respectivamente.

Cuadro23 Inflacion y tasas de interés México-Estados Unidos 2015-2019.

Variable macroecondmica 2013 2016 017 2018 2019
Inflacion, precios al consumidor (% anual) 172% 182% 6.04% 490% 3.64%
Tasa cetes 28 dias (Banxico) 2.98% 4.17% 6.69% 7.62% 7.83%
Tasa objetivo (Banxico) 3.01% 4.13% 6.69% 7.63% 5.03%
Treasury bills &-week 0.03% 0.25% 0.83% 1.81% 2.08%
Prime rate annual 3.26% 3.51% 4.10% 491% 5.28%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, Banco Mundial y la Federal Reserve Selected interest rates.

Este escenario permitié que la tasa de interés fuera reducida, de 2010 a 2012 se mantuvo
en 4.50% tasa objetivo, para 2013, 2014 y 2015 redujo su posicion a 3.75%, 3% y 3.01%
respectivamente promedio anual. Lo anterior a razon de la oportuna reduccién del nivel de
precios en México; y puntualmente por las bajas tasas de interés que Estados Unidos
manejo desde la crisis de 2009, por ejemplo si tomamos la treasury bill a 4 semanas [T-bill
4-weeks] estas fueron casi en cero promedio anual: 2010 a 0.11%, 2011 0.04%, 2012
0.07%, 2013 0.05%, 2014 0.03%, 2015 0.03% Yy se elevan a partir de 2016. Lo cual el

Banco de México no necesitaba mejorar los rendimientos que ofrecia la Reserva Federal.
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Esto dltimo deja entrever que la politica monetaria de México tiene una enorme
correlacion con la politica monetaria de Estados Unidos; de acuerdo a los registros de los
ultimos afios, las tasas de interés de ambos paises tienen mismo comportamiento aunque
evidentemente en distinta magnitud. En el cuadro 23 se muestran las tasas t-bill mensual y
la prime rate, las dos se mantuvieron reducidas a partir de la crisis de 2008-2009 vy a partir
de 2016 suben tantos puntos base; ante esto, la postura de Banxico es reaccionar ante tal
anuncio, y asi el comportamiento de la tasa objetivo como la de cetes a 28 dias igualmente

elevan su posicién a partir del mismo afio.

Tal postura da cuenta de la conexion México-USA, evidentemente mas por parte de
México y, que la politica monetaria de E.U.A afecta a las variables econémicas de México;
o al menos, estremecen indirectamente las tasas de interés nacional, afectando igualmente
variables como la inversion extranjera, el tipo de cambio, la inflacion, los movimientos de
capital, etc. De hecho, la inflacion a partir de 2017 sufre un incremento hasta 6.04%, méas
derivado por la especulacion, la incertidumbre bajo la administracion de Donald Trump, y
la devaluacion del peso que por un incremento de la demanda agregada o mejoras en los

ingresos o la produccion nacional.

Por lo anterior, el mayor éxito de la politica monetaria en México objetivamente ha sido
reducir el nivel de precios; aunque este logro ha ido acompafado de una reduccién de la
produccién, del empleo y los ingresos de los trabajadores. No obstante si al enfocarnos
Unicamente en el objetivo de la politica monetaria [mantener o estabilizar el nivel de
precios] es menester mencionar que en este asunto el balance globalmente ha sido positivo

y nunca ha engafiado a nadie.
Conclusiones al capitulo 4.

El presente capitulo representa una mindscula parte de la historia econémica de México,
particularmente de sus Ultimos 35 afios, fragmentada en sus ciclos econdémicos de corto
plazo, promedio entre 7 — 11 afios. Este ejercicio plantea o describe la disyuntiva que
atravesaba la economia mexicana en temas de recuperacion, desarrollo y cambios socio-
politicos en su recorrido hacia una economia abierta, liberal e idealmente perteneciente a

los grandes blogues de economias emergentes.
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Por este motivo, en una primera seccion se analiz6 el paso de un México con aspectos de
esencia populista y de considerar un Estado ampliamente participativo en los compromisos
de la Nacion; a dar un paso de costado y dejar el proceder econémico en el modelo de
mercado abierto, la privatizacion y liberacion econémica. En cuanto al proceso de retirarse
o mantenerse al margen en diversos temas de materia econdmica, se subrayaron las
evidencias que legalizaban tal acto; las cuales se sustentaron en las conocidas Cartas de

Intencidn y en los programas de reactivacion econémica en aquella década de los 80.

Con las Cartas de Intencion, practicamente México actualizaba al FMI sobre las politicas
de ajuste estructural que se llevaban a cabo en la transicién hacia una economia neoliberal.
Y con los programas como fueron el PIRE, PAC, PSE, PECE, etc., eran evidentemente las
acciones que requirio tomar el gobierno en el orden de estabilizar lo méas pronto posible a la
economia mexicana en sus anhelos de recuperar el crédito foraneo, la inversion extranjera,
los acuerdos comerciales (como la inclusion al GATT 1985-1986), y sobre todo la
confianza en el sector productivo mexicano; aunque esto ultimo también incluia la venta

del patrimonio nacional: las privatizaciones.

Para un segundo apartado o seccion fue necesario trazar el ciclo economico mexicano de
las ultimas tres décadas permitiendo reconocer la volatilidad de la economia mexicana ante
perturbaciones exdgenas aderezadas con el planteamiento de su politica interna. Asi, se
analizé el comportamiento de ciertas variables macro como respuesta a los cambios en las
politicas econdmicas de su ciclo; es decir, la politica comercial, fiscal y monetaria como
herramientas de mayor peso en los tres ciclos completos y dos medios ciclos que arrojé el

filtrado de Hodrick-Prescott sobre la produccion agregada de la economia mexicana.

Los resultados fueron diversos, desde los altos indices de recuperacién y control
inflacionario de inicios de los 90 que auguraban un proyecto de nacion hacia las “grandes
ligas”, pasando por las adversidades y contagios de las crisis financieras de México 1994,
crisis asiatica 1997, E.U.A. 2001 y 2008; hasta ciclos con estancamiento econémico como
los ultimos 20 afios (2001-2020). Algo es muy evidente en la economia mexicana, ya que
de acuerdo a las estadisticas y al discurso en politica econémica, esta nacion desde estos
altimos 20 afios permanece en una condicion muy selecta: la de mantener estabilidad

macroecondmica en antagonismo al apoyo de su crecimiento y desarrollo econémico.
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Capitulo 5 Anélisis de las politicas de ajuste y politicas de estabilizacion en Brasil
1985-20109.

En el presente capitulo se pretende analizar la secuencia histérica de Brasil en cuanto a
su arribo a las politicas neoliberales que acontecieron en América Latina, generalmente
aceptadas desde la década de 1980; y cdémo han repercutido en el devenir de la economia
amazonica. De tal suerte, es un recorrido por mas de treinta afios de historia econémica,
basandonos en la concepcion contenida por el ciclo econdmico brasilefio, y fragmentando
el analisis de acuerdo a la sinuosidad presentada por tal esquema.

En este sentido, el capitulo se divide esencialmente en dos partes; la primera aspira a
poner en contexto la cronologia de los hechos que acontecieron a que Brasil de a poco se
acercara a las posturas neoliberales de fin del siglo XX. El segundo apartado, sin ser una
indagacion profunda en cuanto a detalles y datos puntuales de la historia brasilefia, se hace
un puente general que enlaza la postura economica de su tiempo con los datos estadisticos
historicos que arrojaron tales politicas, con el fin de evaluar la posicion presentada y llegar

a conclusiones con respecto a su peso en la mitigacion o impulso del ciclo econémico.

Por esta parte, el ciclo econdmico nuevamente se obtiene a través del filtrado Hodrick-
Prescott de acuerdo a datos obtenidos del Banco Mundial. Bajo este escenario, el analisis
toma los periodos localizados y se recurre a establecer lapsos puntuales para manifestar la
accion de las politicas economicas por excelencia como pueden ser la monetaria, la fiscal y

la comercial en su derivacion como politica pro ciclica o anti ciclica.
5.1 El contexto brasilefio 1985-1990.

Como todo pais latinoamericano, Brasil también resintio las repercusiones del periodo
de estancamiento econémico en los ochenta del siglo XX, la década perdida. Cuando
México en 1982 se declara en moratoria, las inversiones a la zona latinoamericana
aminoran y el flujo de dinero se contrae incluyendo a esta nacién sudamericana; la cual,
igualmente tenia preceptivo por la banca internacional a tener una estrategia de atraccion de
créditos derivados de los ingresos del petrdleo en la década de los setenta. De modo que:

“El pais también se vio envuelto por la crisis de pago de la deuda mexicana, que gener6 una
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situacion internacional en la que la apertura de créditos se volvia cada vez méas limitada e
inviable” (Dos Santos T., 1993, pég. 267).

Recapitulando lo anterior, los bancos internacionales en la década de los 70 debian
reciclar los ingresos provenientes de la OPEP, asi como otros ingresos de la fase de oro del
capitalismo 1950-1973. Parte de esos ingresos fueron destinados a los paises emergentes, y
digamos que estos tenian una amplia facilidad para atraer dinero fresco a sus economias en
condiciones para entonces “favorables” como préstamos con bajas tasas de interés y precios
de las commodities de exportacion en ascenso; ademas, la zona estaba avida de recursos

para promover su industria bajo el modelo de sustitucion de importaciones.

Sin embargo, como ya se discutio en el capitulo 3, a inicios de los ochenta este contexto
gird en contra de la zona latinoamericana y comenzaron a presentarse los problemas del
impago. Entre otras razones, por las malas administraciones que incluian temas de
corrupcion que propiciaron un entorno atroz en la zona, al igual que el alza de las tasas de
interés internacionalmente que afecté a los préstamos establecidos [préstamos que se
establecieron a tasas de interés flotantes], la caida de los precios de exportacion [materias
primas, petroleo, etc.] y proteccionismo por parte de los paises desarrollados; asi que: “A
medida que disminuyé la demanda, los paises en desarrollo encontraron cada vez mas
dificil vender sus exportaciones, situacion que provoco gue sus precios también bajaran ain

mas” (Moraes Valenca, 1998, pag. 6).

Como también se argumentd en aquel capitulo 3, parte del plan de rescate orquestado
principalmente por el FMI y los bancos acreedores fue establecer que el repago de la deuda
y/o el interés comenzaba con generar plusvalor en la balanza de pagos [superavit en cuenta
corriente o superavit en cuenta de capital]. Como la entrada de capitales estaba obstruida a
la zona, la apertura comercial era la forma mas viable de lograrlo; y asi, en tales afios de
1980s se propondrian las reformas o programas de ajuste y de estabilizacion en el area; que
del lado de la cuenta corriente se ampliaba el discurso de la ya mencionada apertura
comercial; y por la cuenta de capital, mayor facilidad al acceso del sistema financiero y a la

inversidn extranjera, privatizacion, etcétera. En este sentido:
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El énfasis pas6 del “desarrollo” a la liquidacion de la deuda junto con el ajuste de
la politica comercial, la estabilizacion de la politica econdmica interna y las
reformas estructurales posteriores a fin de proporcionar el servicio de la deuda a
largo plazo (Moraes Valenca, 1998, pag. 8).

Bajo el esquema de las politicas de ajuste, la nueva inyeccion de liquidez que volvia de a
poco a la zona estaba condicionada por el FMI al establecer tales programas estructurales.
Y como ya se ha sefialado, tales programas caben en la famosa lista del Consenso de
Washington, los mismos que han sido delimitados en capitulos anteriores: apertura
comercial, privatizaciones, control del gasto de gobierno, no aranceles, politicas monetaria

y fiscal restrictivas, es decir finanzas pablicas sanas y control inflacionario, entre otras.

Para Brasil la década de los ochenta parecia que tendria el mismo panorama que en la
mayoria de Latinoameérica, comenzaron los problemas de adquirir nuevos créditos,
crecimiento de la deuda tanto interna como principalmente la externa; y como se indicd, el
arreglo sugerido venia del lado del plusvalor en la balanza de pagos, dentro de ella el
superavit comercial. De modo que: “Bajo presion, la tnica solucién era incrementar las
exportaciones y generar una balanza comercial excedentaria, curso que requeria nuevos

ajustes en la economia” (Moraes Valenca, 1998, pag. 17).

De suerte que parte de financiar esta operacion [y todas las necesidades de la nacion], y
dado que la liquidez externa era escasa, se incrementaron los costos financieros y se redujo
la capacidad de ahorro nacional. Asimismo, se elevo la deuda puablica lo que llevé a una
crisis de déficit fiscal [menores ingresos tributarios y mas gasto de gobierno]; por ende se
establecié un financiamiento con inflacion y mayor deuda publica [incremento de las tasas
de interés en los bonos del gobierno]; “Por ello, el déficit publico, ya elevado, pasaria a ser

financiado internamente, por via inflacionaria” (Sola, 1994, pag. 498).

Por lo anterior, uno de los mayores problemas de esa década en Brasil fue la inflacién,
por supuesto que enfrentaban también problemas serios con el incremento de la deuda
externa, el desempleo, la desigualdad social, bajo crecimiento econémico 1980-1983 y
1987-1990, etc.; pero evidentemente se destind un mayor esfuerzo en controlar ese primer

mayor problema. Para América Latina (AL) el promedio de inflacion estuvo entre 11 y
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20% en esa década; por establecer una comparativa, entre los niveles mas altos en México
fue el de 1987 cuando lleg6 a 131% de inflacién siendo su méaximo, pero en Brasil desde
inicios de la década estuvo afio tras afio por encima del 100%, incluso en 1985 supera el
200%, en 1989 llega a 1430.7% y 1990 alcanza su maximo en 2947.7% segun datos del
Banco Mundial.

Bajo este escenario, gran parte de la politica econdmica de estabilizacion estaba
destinada a controlar el problema de la inflacion. Ya dentro del primer gobierno de un
presidente civil, desde la etapa de la dictadura militar (1964-1985), el presidente José
Sarney [quien a su vez habia sucedido a Tancredo Neves, el electo presidente, pero que no
asumio el cargo al fallecer en abril de 1985] se instaurd el Plan Cruzado de febrero a

noviembre de 1986.

Antes de adentrarse en el analisis de esta politica macroeconomica antiinflacionaria hay
que destacar que Brasil digamos que postergd aquella vigorosa postura neoliberal que
detallaba el FMI en la zona latinoamericana, y en el mismo Brasil desde 1979. Aunque los
afios de 1980-1983 Brasil estuvo inmerso en la fase depresiva de su economia y esto le
llevé a prescribir la primera carta de intencidn con el propio Fondo Monetario; no obstante,
para los afios de 1984 a 1986 la economia brasilefia recuperd firmemente su crecimiento,
con tasas de 5.27%, 7.95% y 7.99% respectivamente, [incluso 1987 con tasa de 3.60%]; lo
que provocd un aliento de continuar con el modelo de industrializacion interna. “Asi, con la
mejora de su situacion, Brasil pudo romper con la politica relativamente ortodoxa que
imperaba por iniciativa del FMI en el pais desde 1980 (Cartier-Bresson, 1987, pags. 173-
174).

Cuando José Sarney asume el cargo presidencial en 1985 la politica econémica retoma
la idea heterodoxa, sobre todo el combate a la inflacion [inflacion inercial] (Dos Santos T. ,
1993), rechazando toda exigencia monetarista del FMI, esto asumido por el nuevo ministro
de Finanzas Dilson Funaro. Y como parte de esas politicas que no venian del FMI o que
pertenecieron a las reformas estructurales, se implanté como politica interna el Plan
Cruzado para combatir la inflacién de febrero a noviembre de 1986; el plan planteaba los

siguientes objetivos: desindexar la economia brasilefia, reaccionar a la dolarizacién,
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restaurar todas las funciones del dinero y permitir un régimen de acumulacién gracias a la

recuperacion de la soberania nacional (Cartier-Bresson, 1987).

De lo anterior, el méas revolucionario y que rompia con la ortodoxia econémica era el
desindexar la economia brasilefia [0 al menos una indexacién parcial que redujera la
oscilacion salario-precio]. Se planteaba el argumento que la inflacion no era una
explicacion del crecimiento monetario en la economia; sino que en el caso brasilefio, estaba
atribuido a los reajustes (indexacién) que los agentes econémicos calculaban de sus
ingresos actuales para protegerse de la inflacion, partiendo del ingreso més alto del periodo

anterior al cual se le indexaba la inflacion real [equilibrio inflacionista neutro]. Por tanto:

Una gran parte de los precios (contratos de venta a plazo, salarios, tipos de cambio
y tipos de interés) se reajustan por decreto de acuerdo con la inflacion pasada, para
mantener una estructura de precios relativa y una distribucion de ingresos

relativamente equilibrada (Cartier-Bresson, 1987, pag. 177).

En otras palabras la hiperinflacion tenia su causa con base en la inercia de la inflacion
pasada o la retroalimentacion inflacionaria. Bajo este orden, las politicas del FMI no
auxiliaban en el combate inflacionario por no atribuirse a un problema “a lo largo de la
curva de Phillips”, la contraccion de la demanda impactaba en menor medida el ajuste del
desbordado nivel de precios (de Barroso Franco & Kuschick, 1987). “Segiin economistas
heterodoxos, los diagramas construidos a partir de las curvas de Phillips no pueden tomar
en cuenta la situacion brasilefia, porque la inflacién brasilefia no se desarrolla a partir de

presiones sobre la demanda” (Cartier-Bresson, 1987, pag. 175).

De suerte que el primer Plan Cruzado se entendia como la maniobra para desindexar los
precios de la economia hacia un congelamiento de los mismos. “De esta manera, el
congelamiento se transforma en el instrumento de coordinacion que permite a los agentes

eliminar la “memoria” de la inflacion, esto es, su componente inercial” (de Barroso Franco

& Kuschick, 1987, pag. 199).

En términos generales se coaccionaba a los empresarios a reducir sus margenes de

ganancia, los salarios se congelaban impidiendo aumentar el salario real; los precios se
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fijaban a un precio maximo en una lista de 350 productos publicados en la prensa. Este
bloqueo debia ser temporal y aceptar ciertos reajustes que liberaran la tension oferta y
demanda (Cartier-Bresson, 1987).

Antes del congelamiento de precios a niveles del 27 de febrero de 1986, los salarios
tuvieron un bono del 8%; y cada vez que la inflacion alcanzaba el 20% acumulado operaba
el gatillo salarial como parte de aquel reajuste entre oferta y demanda. También, las
cuentas de ahorro quedaban parcialmente indexadas a la inflacion mas un 0.5% al mes
(Moraes Valenca, 1998).

En cuanto a restaurar las funciones del dinero se trataba de una reforma monetaria, asi se
creo el cruzado, la nueva moneda que sustituia al cruzeiro (1 cruzado = 1000 cruzeiros).
Con este movimiento se atendia psicologicamente la confianza en la lucha contra la

inflacion, de mantener las cifras a precios mas razonables.

El cruzado se fijo en Cz$13.84 por dolar y todo contrato anterior ain denominado en
cruzeiros se indexaba a la tablita. Si la inflacion en un mes es de 12%, el cruzado mantiene
su valor y el cruzeiro se deprecia a un 12% mensual; 1 cruzado = 1120 cruzeiros (Cartier-
Bresson, 1987).

La politica del Plan Cruzado tuvo un éxito relativo inmediato durante el tiempo en que
se establecio. De acuerdo a datos del Banco Central do Brasil (BCB) el INPC en su
variacion porcentual mensual [cuadro 24], en ese lapso de marzo a octubre del 86, se

control6 alrededor del 1%, incrementandose a final de afo.

Cuadro24 Inflacion de Brasil anual 1985-1990 y mensual 1986-1987.

Afio 1983 1986 1987 1988 1989 1990
Inflacion, precios al consumidor (% anual) 225.95% 147.14% 208.34% 629.11% 1430.72% 2941.73%
Inflacian, precios al consumidor (% mensual) Enero Febrero Marzo Abril Mayo lunio
15.10% 12.46% 3.18% 043% 1.30% 0.57%
Inflacidn menstial del afio de 1986 Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciemhre
0.51% 143% 119% 143% 3.29% 1.27%
Enero Febrero Marzo Abril Mayo lunio
inflacién mensual del ko de 1987 16.82% 13.9% 1440% 20.96% B1% 1.30%
Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
9.93% 5.90% 1.15% 10.88% 14.93% 13.97%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco Central do Brasil.
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De hecho en el periodo de 1985-1990, es precisamente 1986 el que marca un descenso
de la inflacion, por supuesto sin ser cercano a reducir la hiperinflacion, pero que marcé un
precedente de capacidad reductora. Parte del problema de no continuar el programa fue con
relacion a que el alto congelamiento de precios suscitd un problema por parte de la oferta;
la produccion detuvo su dinamismo y el gobierno tuvo que incrementar las importaciones

de productos de primera necesidad (Moraes Valenga, 1998).

Relacionado al parrafo precedente, al tener un tipo de cambio igualmente “congelado”
(fijo) ocasiond que se limitaran las exportaciones trayendo consigo un desnivel de la
balanza de pagos y descenso de las reservas internacionales; y por parte de la demanda “[la]
renta a favor de los asalariados dio origen a un extraordinario boom de consumo que
claramente caracterizaba un cuadro de sobrecalentamiento de la demanda” (de Barroso

Franco & Kuschick, 1987, pag. 207).

Lo anterior, provoco que con el alza de las importaciones, la presion de la demanda y el
relajamiento de los controles sobre los precios para impulsar nuevamente la oferta de
produccidn trajeran consigo el alza de la inflacion. Asi, en noviembre de 1986 se anuncio el
Pan Cruzado 11, que mas que controlar la inflacion fue para regresar con estructura el alza
de precios y aliviar la carga sobre el déficit fiscal [incremento de impuestos en la energia
eléctrica, telefonia, el alcohol, los cigarrillos, etc.]; de modo que: “[el] 15 de noviembre se
promulgo el conjunto de medidas como Cruzado Il para aumentar los precios y las tarifas

cuyo reajuste no podia postergarse por mas tiempo” (Martinez, 1987, pag. 186).

Con el aumento generalizado de precios, a mediados de 1987 se instaurd el Plan Bresser
que era una reiteracién del primer Plan Cruzado; es decir, un nuevo congelamiento de
precios y tarifas por 90 dias. Ademas, en este plan se afiadieron las posturas ortodoxas
como recorte del gasto publico, eliminar el gatillo salarial y devaluar el tipo de cambio 10%

para estimular las exportaciones (Martinez, 1987).

Observando el cuadro 24 y la siguiente grafica, este plan también tuvo un eventual éxito
por los 3 meses que se instaurd reduciendo la inflacion desde julio y hasta septiembre de

1987 por debajo del 10% mensual. No obstante, la inflaciébn retomaba su tendencia
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ascendente para el fin de ese afio y el siguiente; asi, para el afio 1989 entr6 en vigor una
reedicion del plan Cruzado con el nombre de Plan Verano.

Gréfica2 Variacion porcentual de la inflacion mensual en Brasil 1986-junio1989.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central do Brasil.

Este ultimo plan, esta vez, abordaba el problema con una intervencion de politica méas
ortodoxa; se atendié que la inflacion era también un problema del déficit puablico y de la
oferta monetaria. Aungue igualmente se adoptaron las estrategias de congelamiento de
precios y factores de conversion de los salarios respecto al promedio de 12 meses

anteriores.

En este mismo sentido, el Plano Verdo atendid la devaluacion de la moneda para
emparejarla en 1 délar americano, con el fin eventualmente de crear el Novo cruzado; de tal
manera, 1 novo cruzado = 1000 cruzados = 1 ddlar; la nueva moneda salia en valor a igual
de un ddlar estadounidense. Asi, la inflacion tuvo nuevamente un éxito moderado
(grafico2), ya que el primer trimestre de ese afio 1989 bajo la inflacion mensual por debajo
del 20% y en febrero-marzo redujo a menos del 10%; no obstante, la hiperinflacion retomé

su tendencia a partir de mayo alcanzando para ese afio una tasa anual de 1430.72%.

Antes de pasar a la década de los 90 y el nuevo milenio, que es el objetivo mayor de este
capitulo, hay que observar los datos de la economia brasilefia resumida en el siguiente
cuadro; esto para tener un punto de partida y un comparativo con su década precedente de
los ochentas. Por ejemplo, el PIB como habia mencionado tuvo un incremento del 84 al 86
siendo negativos en 1988 y 1990, este ultimo con una caida del -3.10% que junto a la

enorme inflacién de ese mismo afio se apremiaba ya como un afio poco positivo.
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Uno de los puntos favorables para que la economia brasilefia no tuviera una caida tan
fuerte de su crecimiento [al menos de la variable PIB] en la década de los ochenta fueron
los afios de superavit comercial. Las exportaciones brasilefias junto a un controlado nivel de
importaciones provocé que la industria exportadora no redujera su inercia productiva;
Unicamente contraida en el afio 1986 por la aplicacion del Plan Cruzado y el congelamiento
de precios que como expliqué anteriormente también fijo el tipo de cambio reduciendo la

competitividad exportadora y la oferta local aumentando las propias importaciones.

Cuadro25 Variables macroecondmicas de Brasil 1984-1990.

Variable Economica 1984 1083 1986 1987 1988 1989 1980
Crecimiento del PIB % anual) 5.27% 7.95% 7.95% 3.60% 0.10% 3.28% 3.10%
Exportaciones de mercaderias (USS millones precios actuales) 27,005.00 25,639.00 22,349.00 26,224.00 33,494.00 34,383.00 31,414.00
Impartaciones de mercaderias {33 millanas precios actuales) 15,210.00 14,332.00 15,557.00 16,581.00 16,055.00 19,885.00 22,522.00
Balanza Comercial (USSa precios actuales ) 11,795.00 11,307.00 6,792.00 9,643.00 17,439.00 14,498.00 8,892.00
Deuda externa [USS millones) 104,304.92 104,173.4 109,645,18 120,476.57 118,039.41 114,930.10 120,311.90
Inversion extranjera directa (USS millones precios actuales) |- 1,552.00 |- 1,360.00 |- 202.00 |- 1,03L.00 |- 2,629.00 |- 608.00 |- 32400
tipo de cambio (valor contra el ddlar americano) 183345 §,195.20 13.59 39.33 264.25 2581 67.57

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco Central do Brasil.

A pesar de lo anterior, Brasil es claro ejemplo del por que la década de los ochenta fue
una década denominada crisis de la deuda latinoamericana. Esto dado que el pais
amazoénico tuvo de las méas grandes deudas externas a nivel mundial en aquella década, y
fue la més alta en Latinoamérica, pasando en 1984 la barrera de los 100 mil millones de
dolares y para 1990 los 120 mil millones. En la siguiente grafica3 se aprecia el nivel de la
deuda en los paises latinoamericanos mas endeudados de esa década; siendo Brasil y

México los de mayor pasivo internacional.

Gréafico3 Deuda externa acumulada (US$) década de 1980, 4 paises latinoamericanos.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.
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Concerniente a ese problema de la deuda, se afiadia la caida de las inversiones
extranjeras en Brasil. Este rubro puede ser evidente dado el aumento del riesgo pais
enfocado en el alza de la misma deuda externa, el incremento de la hiperinflacion, el uso de
politicas heterodoxas que iban en contra del apoyo sugerido por el FMI y el bloqueo de
nuevas inversiones a la zona Latinoamericana; asi, afio tras afio, las inversiones eran
estrepitosamente negativas solventadas por una parte por el superavit comercial, pero en

mayor medida por la creacion de mas deuda.

El crecimiento de la deuda era un topico que tenia su origen desde la década precedente,
los setenta, por la fuerte entrada de inversion relacionada a los petrodolares, la inyeccion de
liquidez asociada al milagro brasilefio (1969-1973) donde las condiciones mantenian la
creencia de alta solvencia; y por la ya mencionada época inflacionaria de las economias
desarrolladas, las cuales cuando adecuaron sus tasas de interés para aminorar ese dilema

provocaron el alza de la deuda de corto plazo.

Aunque en ciertos afios de la década [1984-1987] se plantearon politicas heterodoxas,
sobre todo al combate a la inflacion, fue a inicios de esta que particularmente en 1982
[asociado a la moratoria mexicana] ya se daban los primeros indicios hacia los planes de
ajuste del FMI. Con estos esbozos, para 1982, se otorgaron cerca de 10 mil millones de
dolares de diversos Organismos Internacionales en la financiacion del desarrollo y
recuperacion; naturalmente, Brasil se comprometia a reducir el déficit publico, limitar la
expansion del crédito y fomentar el superavit comercial (Pons Caixés, 1987); este ultimo el

de mayor éxito.

El superavit comercial estuvo, entre otras, dado por el soporte de la industria
exportadora [misma que se mantenia desde el milagro brasilefio y el apoyo a la industria
local (modelo ISI)] y las devaluaciones del tipo de cambio. Por ejemplo, esta variable del
84 al 85 pierde su valor en casi 240% [1,833.45 a 6,195.20 cruzeiros] y del 85 al 86 otro
120% [6,195.20 (6.19) cruzeiros a 13.59 cruzados]; recordando que en 1986 se suprimen

tres ceros a la moneda y se crea el Cruzado saliendo su valor en 13.84 por délar.
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Eventualmente la moneda seguiria resintiendo la ausencia de soporte de valor ante la
carencia de credibilidad de las politicas heterodoxas del gobierno de Sarney, la nula entrada
de capitales que auxiliaran la acumulacion de reservas internacionales y la presion de la
inflacion que aniquilaba el valor de la produccion. Asi, para 1987 el Cruzado promedid
Cz$39.33, en 1988 Cz$264.25 y en 1989 NCr$2.81; reiterando que este afio 1989
nuevamente se le retira a la moneda tres ceros, y termina para 1990 con una depreciacion
de mas del 2300%.

De tal modo, Brasil terminaba la década de los ochenta con dos de los mayores males
econdmicos: una enorme deuda externa y una inflacién que rayaba en lo ilégico; y que no
obstante: “[...], Brasil era hacia fines de los 80 uno de los pocos paises latinoamericanos
que atin no habia abandonado totalmente el ideario desarrollista” (lazzetta, 1997, pag. 271).
Esta dltima cita relacionada a que en Brasil se tuvo una tenue esperanza de recuperacion a
mediados de la decada que termino en el debacle de 1990 con una caida de -3.10% del PIB;
misma que se acumulaba con la caida de 1988 en -0.10% y el compensador 1989 en 3.28%.
Brasil llegaba a los noventa con mas dudas y dificultades que certezas y sosiego; sin olvidar
que rondaba la idea imperante de reformar al pais con las concepciones de los Organismos

Internacionales.

5.2 Evaluacion de las politicas de estabilizacion en Brasil respecto las fases del ciclo

econodmico.

El analisis en este curso temporal va estar trazado con respecto a las cimas del ciclo
econdmico de Brasil. En este sentido, la grafica muestra el propio ciclo de este pais y da

referencia sobre los ciclos completos en los Gltimos treinta afios.

Por lo anterior, la evaluacion de las politicas establecidas por el pais amazénico estara
dividida con referencia a dos ciclos completos 1991-1997 [aunque se toma desde 1990 para
ajustar con el inicio del periodo del presidente Fernando Collor de Mello] y 1998-2011, asi
mismo, un medio ciclo recesivo de 2012-2019. Es notorio que el ciclo econdmico de Brasil,
el cual fue obtenido por el filtro de Hodrick Prescott, marca con detalle los incidentes de

este pais en estas Ultimas tres décadas.
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Referente a esto Ultimo, el ciclo muestra la fase depresiva de inicios de los noventas
asociado a los problemas de hiperinflacién y contraccion econdémica [en cierto sentido
provocada para combatir la inflacién] de la presidencia en Fernando Collor (1990-1992); y
marca la fase de recuperacion desde 1993 con la implementacion del programa “Plan Real”
en las administraciones de Itamar Franco (1992-1994) y mayormente con Fernando
Henrique Cardoso (1995-2003).

Ciclo Brasil 1989-2019

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial.

A su vez, la grafica muestra el punto de inflexion hacia la otra fase recesiva de 1998,
asociado a la transmision de la crisis asiatica, la propia crisis brasilefia de fines de los
noventa y el contagio de la recesion Argentina 1998-2002. Y por otro lado, la recuperacion
desde 2003 hasta 2011 correspondiente a la fase expansiva sudamericana 2003-2008
(CEPAL, 2008), y conjuntamente al cambio de régimen con la presidencia de Luiz Inacio
Lula da Silva (2003-2011); sin dejar de lado el profundo hueco de la crisis financiera de

2008-20009.

Por altimo, se concluye la fase de crecimiento hacia una fase de medio ciclo recesivo en
extremo prolongado desde 2012 y tomando desde ahora el afio 2020 (crisis por la pandemia
sanitaria); fase que varios medios de comunicacion por internet (france24, el ceo, atalayar,

infobae, la vanguardia, etc.) han llamado a esta la “otra década perdida”. Esta ultima década
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ha representado una caida importante de las variables de crecimiento, del empleo,
devaluaciones del tipo de cambio y de reduccion de la inversion extranjera directa, entre

otras.
Ciclo completo 1991-1997.

Como se ha observado, la inflacion en 1989 fue del 1430%, una deuda de casi 115 mil
millones de délares y un enorme déficit fiscal correspondiente a la baja captacion tributaria
como al gasto absorbido por el gobierno para controlar la inflacion; de esta forma,
Fernando Collor de Mello, quien asumiria el cargo presidencial el 15 de marzo de 1990,
llegaba con un discurso de modernizacion econdmica para hacer frente a estos problemas y
reformar la economia brasilefia. De tal suerte: “El gobierno también tenia planes para mas
reformas estructurales para dar sentido a lo que entendian como “moderno”™” (Moraes

Valenca, 1998, pag. 30).

Tal modernizacion no podria ser otra que asumir las reglas del consenso de Washington,
y siendo Collor de Mello un politico de derecha, las medidas iniciales serian acelerar las
privatizaciones, liberar el tipo de cambio, mejorar la captacion tributaria y aligerar la
funcion puablica federal (despidos en la burocracia), como recortes a los subsidios (Ortiz de
Zarate, 2016). Igualmente: “Algunas reformas estructurales importantes fueron impuestas a
partir de 1990, particularmente los procesos de privatizacion, de liberalizacion de

importaciones y de desregulacion de la economia” (Sola, 1994, pag. 487).

Antes de sefialar las politicas neoliberales o de reformas estructurales en Brasil es
oportuno mencionar que la medida por excelencia, una vez mas, fue combatir la
hiperinflacién. Asi, el 16 de marzo de 1990 (el dia después de tomar cargo de la presidencia
nacional Collor de Mello) se lanzé el Plan Collor | o realmente llamado Plano Brasil Novo
como plan de estabilizacion; y el cual combinaba tanto elementos heterodoxos (el
congelamiento de activos monetarios) como ortodoxos (ajuste fiscal y metas monetarias)
(Marongiu, 2007).

En este caso, el congelamiento también se aplicd sobre las cuentas bancarias para

impedir el retiro monetario por mas de 50,000 cruzeiros al mes, se congelaron los precios y
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salarios del servicio publico, y como se puede apreciar se restablecié el Cruzeiro como
moneda nacional sustituyendo al Novo Cruzado. De tal suerte, se inicié una politica

ortodoxa de bloquear el alza de la masa monetaria (Marongiu, 2007).

El control de la inflacion mensual aminord paulatinamente para ese 1990, el primer
trimestre estaba por encima del 70% mensual, y en abril y mayo reduce a rangos entre 10 y
15%. No obstante, como se ha discutido, 1990 marca el afio de mayor inflacién a 2947.73%

acumulado anual.

Cuadro 26 Inflacion mensual Brasil 1990 (porcentajes).
Ene | Feb | Mzo | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sept | Oct | Nov | Dic
68.19(73.99(82.18|14.67| 7.31|11.64|12.62|12.18|14.26|14.43|16.92|19.14

Fuente: Datos del Banco Central do Brasil.

Un problema con este programa, muy semejante al acontecido con el Plan Cruzado, fue
que la contencidn de la oferta monetaria y congelamiento de los activos financieros trajera
una contraccion de la produccion industrial; ademas que, combinado con el alza de los
salarios reales a raiz del incremento previo al congelamiento de precios, incremento la
demanda interna ocasionando un desequilibrio en la economia local. En esta ocasion, la
demanda no solo fue en los productos de primera necesidad; sino, demanda a los fondos
monetarios a y por el sistema bancario; la cual, ejercia una presion intensa de liquidez

trayendo una presion constante sobre la inflacion (Marongiu, 2007).

El uso de la contencion de la oferta monetaria, alza de la tasa de desempleo,
congelamiento de salarios, el incremento de tarifas e impuestos puablicos precedio al
descontento generalizado de la poblacién y llevd a establecer una contraccion de la
economia en 1990. No obstante, aquella contraccion era parte del plan como estrategia para

controlar la inflacién; es decir:

[...], el objetivo prioritario de la politica econdémica se desplazd, buscando
garantizar la caida de los precios con la disminucion de la demanda interna, lo que
explica la opcién por una fuerte politica de contencion salarial y la adopcion de

politicas fiscales y monetarias restrictivas (de Oliveira, 1993, pag. 144).



209

A pesar de los esfuerzos de restringir la oferta monetaria e inducir una recesion como
mecanismos antiinflacionarios, el afio de 1990 supero6 el 2000% de inflacién; para esto, a
inicios de 1991 se implementa el nuevo plan de ajuste, el Plan Collor 1l. Este plan repetia,
como accion de emergencia, la sugestion del Plan Cruzado: congelamiento de precios y
salarios para bajar la presion por parte de la demanda, aumentar tarifas publicas que alivien
las cuentas del gobierno; pero se afadieron al programa impuestos a las transacciones
financieras, se incrementaron las tasas de interés y se redujo el impuesto a las

importaciones para reducir el precio de tales bienes (Marongiu, 2007).

De acuerdo a (de Oliveira, 1993) el plan se estructuraba en 4 puntos: 1) dexindexacion
general de la economia, la indexacion que se hacia basada en la inflacion pasada se sustituia
por indexadores de referencia o tasas de referencia con relacion a las expectativas de los
agentes econdémicos (expectativas adaptativas por expectativas racionales); 2)
congelamiento de precios y salarios; 3) se crea el Fondo de Aplicaciones Financieras para
absorber recursos para adquirir Titulos de Desarrollo Econdmico y el Fondo de Desarrollo
Social, se extingue el open market y s6lo queda el 2% del mercado financiero en la forma
de depositos de contado; 4) ajuste fiscal, se corrigen precios y tarifas del sector publico;

mayor control de los gastos en empresas estatales y de inversiones del presupuesto.

El plan Collor Il, de acuerdo a estadisticas del BCB, tuvo éxito hasta el mes de mayo
cuando la inflacibn mensual redujo a la mitad con referencia a los valores de meses
pasados, marzo en 11.79%, abril y mayo entre 5 y 10% [Cuadro 27]. Sin embargo, a partir
de junio continué el ascenso, en parte por la liberacion de los activos financieros; y para
octubre llegaria nuevamente a cifras de 20% mensual. La inflacién de 1991 llegé al nUmero
de 432.79%, una reduccion importante comparada al afio anterior, pero, una cantidad

notablemente desmesurada.

Cuadro 27 Inflacion mensual de Brasil 1991 (porcentajes).
Ene | Feb | Mzo | Abr | May | Jun Jul | Ago | Sept | Oct | Nov | Dic
20.95| 20.2 |11.79| 5.1 | 6.68 |10.83|12.14|15.62 | 15.62| 21.8 | 26.48 | 24.15

Fuente: Datos del Banco Central do Brasil.

Caracteristicamente 1991 no tuvo una inflacién tan excesiva como 1990 derivado hasta

cierto punto por las maniobras del Plan Collor II; no obstante este plan también mostré
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inconsistencias para ser un plan de largo plazo. Primeramente, el aumento de tarifas
gubernamentales en conjunto con el congelamiento de los salarios creaba un desfase en los
ingresos de la poblacion; segundo, las tasas de referencia establecian inestabilidad en el
mercado financiero y sobre todo en la economia real, es decir, habia desfases en la
correccion de las tasas cuando la inflacion esperada era mucho mayor dilapidando la
cobertura financiera (de Oliveira, 1993).

Aunado a lo anterior, habia un desgaste en la confianza de los agentes econdmicos,
sobre todo por el fracaso del plan Collor I y el propio plan Collor Il. Afiadido a esto, la
pérdida de poder adquisitivo con el congelamiento salarial, aumento de impuestos y de las
tasas de interés que no lograban controlar la inflacion, generaban mas descontento con la

administracion presidencial (de Oliveira, 1993).

En otro sentido, la desconfianza generalizada de la poblacion como del poder legislativo
y judicial se hacia presente con “la modernizaciéon de Collor”, que como ejemplo, en los
primeros tres meses de administracion el objetivo era eliminar 360 mil puestos de trabajo
de las funciones del Estado (Moraes Valenca, 1998). Consiguientemente, se empezaba a
notar la mano hacia reducir la carga del gobierno, adelgazar el gasto y desmantelar la

burocracia.

Claramente el gobierno de Collor comenzaba a establecer las politicas que favorecerian
una economia de mercado; las cuales ya venian apuntando desde los Gltimos afios de los
ochenta pero con mayor ahinco desde 1990 tales como: cambio en la intervencion del
Estado, una mucha mayor apertura al comercio y a la inversion, ventas de un nimero
importante de empresas en manos del Estado, desregulacion de precios y de la produccion,
y se erigid un nuevo marco regulatorio (Castelar Pinheiro, Bonelli, & Ross Schneider,
2015). A partir de 1990 la estrategia cambiaria gradualmente hacia la economia de
mercado: “Los gobiernos civiles llevaron a cabo una serie de reformas econdmicas,
especialmente después de 1990” (Castelar Pinheiro, Bonelli, & Ross Schneider, 2015, pag.
1).

La estrategia de acumulacién y de promover el mercado interno sobre una base estatista

cambiaba a una donde el proceso de inversion y productividad iba a ser liderada por el



211

sector privado. El Estado aparentemente habia alcanzado una capacidad méxima de
operacion y habia fracasado en reorientar hacia una economia estabilizada; es decir, no
habia logrado controlar la inflacién, ni quitaba la presién sobre el déficit fiscal y las

empresas estatales tenian cada vez menor financiamiento.

Por mencionar, en la liberalizacion comercial, se eliminaron para 1990 las barreras no
arancelarias sin apoyo legal, se suprimieron los valores minimos para financiar las
importaciones, se redujeron los indices minimos para financiar la compra de equipos y se
simplificaron o abolieron los procedimientos administrativos (Castelar Pinheiro, Bonelli, &
Ross Schneider, 2015). Aungque como también mencionan estos autores, el impacto de la
liberalizacion no se observd antes de 1993 debido a las altas tarifas que ain continuaban en
algunos mecanismos de importacion y por la falta de canales de distribucion al

comercializar ciertos bienes importados. De modo que:

[...], la década de los 90 también vio una importante liberalizaciéon de la
economia, tanto en el lado externo a través de una reduccion de las barreras
comerciales arancelarias y no arancelarias inicialmente altas, como en el lado
interno a traves de una ola de privatizaciones y la introduccién de agencias

reguladoras (Ter-Minassian, 2012, pag. 3).

Parte de las estrategias relacionadas a la mayor apertura comercial se dio el 26 de marzo
de 1991 cuando se estipuld el Mercosur (Mercado Comun del Sur), el bloque comercial
entre sus 4 miembros fundadores: Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay en el Tratado de
Asuncion de ese mismo afio. En tal Tratado se establecia un mercado comdn de libre
circulacion de bienes, servicios y factores productivos entre los miembros participantes
(Schvarzer, 2001 ); asi mismo, se buscaba una mayor competitividad, desarrollo econémico
aprovechando sus recursos, ampliar sus mercados, coordinar politicas macroeconémicas y

complementar los diferentes sectores de la economia (Zaragoza Amiel, 1998).

Inicialmente fue un tratado bilateral entre Argentina y Brasil desde 1986, ya que ambos
paises representan por si solos mas del 95% en variables como poblacién, territorio,
actividad industrial y comercio entre los paises sudamericanos. Asi, el comercio tuvo un

crecimiento importante en productos como el café y el cacao que eran exportaciones tipicas
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de Brasil, y del trigo por parte de la Argentina; ademas, se incrementaban las inversiones
cruzadas entre empresas como acuerdos de integracion y especializacion entre ambas

naciones (Schvarzer, 2001 ).

Los acuerdos de las empresas incluian sectores tales como la automotriz, “[...] asi como
a las maquinas herramientas, la actividad nuclear, la industria aeronautica y la petrolera
[...]” (Schvarzer, 2001 , péag. 30). Para 1990 en la firma del Acta de Buenos Aires se
amplié el acuerdo bilateral a reducir aranceles al interior del blogque comercial, dando paso
a la ortodoxia en esta materia en los gobiernos de Collor de Mello y de Carlos Menem;
siendo la antesala del Acta de Asuncién en 1991 y por supuesto del Mercosur ya bajo los

términos de empresas privatizadas.

En este aspecto de las privatizaciones, para Brasil no comenzaron precisamente en 1990,
pero si se activo el proceso hacia la reduccion de las empresas del Estado y hacia una
economia de mercado. Es decir, “[...] en esta ocasion las privatizaciones integraban un
programa de reformas mas incluyente, que comprendia también la desregulacion
econdmica, la reforma administrativa y la apertura a la competencia internacional”
(lazzetta, 1997, pag. 267).

Regresando a los primeros esquemas de privatizacion para Brasil, en 1981 se cre6 por
decreto presidencial (Presidente Jodo Figueiredo) la Comision Especial de Privatizacion; y
de 1981 a 1989 el gobierno vendio 38 compafiias, transfirio 18 a gobiernos estatales,
fusiono 10, cerrd 4 y alquild 1; de modo que, para 1980 existian alrededor de 158 de las
500 més grandes empresas estatales en Brasil para llegar a 80 en 1990 (Castelar Pinheiro,
2015).

Ya en 1990, dentro del programa del gobierno de Collor, se incluia el PND [Programa
Nacional de Desestatizacado], y de las 60 compafiias incluidas en tal programa, con miras a
su privatizacion, 18 fueron parcial o totalmente vendidas, 4 en 1991 y 14 en 1992
obteniendo méas de 4,000 millones de ddlares. Las empresas estaban en los ramos de la
petroguimica (Petrobras mas de 30% de participacion privada), acero (Usiminas como la
acerera mas importante del pais), fertilizantes y sectores de la metalurgia (Moraes Valenca,
1998).
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En este sentido y con relacion a los sucesos de estos afios, la economia brasilefia a
inicios de los noventa era una economia que paliaba las complicaciones macroecondmicas,
sobre todo la inflacién, con politicas monetaria y fiscal restrictivas, tendiente a mantener
altas tasas de interés, provocando la recesion de entonces. “La opcidn por la continuidad de
la recesion, por ejemplo, se viabiliz6 mas por la aceleracion del proceso inflacionario [...]”

(de Oliveira, 1993, pég. 154).

Asi mismo y aunado a una provocada desaceleracion de la economia, la politica
heterodoxa para 1991 dejaba de ser el emblema del gobierno y comenzaba a transitar, sin
ser culminante, hacia la ortodoxia. “Internamente, la politica econdmica se orientd por
reafirmar su compromiso con la ortodoxia, descartando el manejo de férmulas heterodoxas
como terapia para contener el alza de los precios y la profundizacion de la inestabilidad”
(de Oliveira, 1993, pag. 156). De a poco la economia brasilefia se conducia a los estatutos
de las economias de corte neoliberal.

Ante este primer escenario en temas de liberalizacion comercial, privatizacion,
desregulacion del estado, un nuevo gobierno presidencial, la perspicaz entrada de la
ortodoxia econdmica, los planes contra la inflacién, una crisis concertada para reducir el
propio alce de nivel de precios y la creacion del Mercosur, los datos de 1990-1992 que

coincide con la fase recesiva del ciclo presentan un escollo significativo.

Como es apreciable en el cuadro 28, y comenzando con el PIB (1990-1992), este tuvo un
retroceso acumulado de -2% cifras cerradas, y como he mencionado destaca 1990 por ser
un decrecimiento concertado como parte de las maniobras exasperadas para reducir la
inflacion. Esta ultima, alcanz6 un histérico en aquel afio 1990, reduce un poco para 1991
por las acciones del Plan Collor 1 y 11, pero para 1992 retoma su ascenso hasta llegar al
951.96%; incluso la inflacion seguiria siendo un problema desmedido hasta mediados de la

década.

Por su parte, el PIB per capita en 1991 y 1992 tiene un fuerte retroceso de crecimiento
para la poblacidn, esto entendido por la fase depresiva en que se infiltrd Brasil, siendo parte

las politicas contra inflacionarias que redujo la demanda agregada a través del
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congelamiento de salarios y precios. Igualmente, el creciente desempleo que afect6 a una
rama importante de los trabajadores sobre todo del sector publico.

Cuadro 28 Variables macroeconémicas de Brasil 1990-1992.

Variable Econdmica 1930 1941 1992
Crecimiento del PIB (% anual) -3.10% 1.51% -0.47%
Crecimiento del PIB per capita (% anual) 1.37% -4.84% -0.26%
Exportaciones de mercaderias (US5 millones a precios actuales) 31,414.00 31,620.00 35,793.00
Importaciones de mercaderias (USS millones a precios actuales) 22,522.00 22,947.00 23,116.00
Balanza Comercial {USS a precios actuales ) 2,892.00 8,673.00 12,677.00
Deuda externa acumulada, total { USS millones) 120,117.85 120,725.68 134,104.20
Inversion extranjera directa, neta (USS millonss a precios actuales) 324.00 |- 89.00 |- 1,924.00
Tipo de cambio (Valor con respecto al délar americano) 67.67 408.66 4,551.23
Reservas Internacionales (US5 millones) 9,973.00 9,406.00 23,754.00
Inflacion, precios al consumidor (% anual) 2947.73% 432.79% 951.96%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco Central do Brasil.

No obstante, nuevamente la industria exportadora brasilefia es parte del amortiguamiento
de la caida de la economia. Las exportaciones se mantuvieron por encima de los 30 mil
millones de ddlares, mismas cifras desde 1988; y las importaciones, por su parte, mostraron
un crecimiento sustancial desde ese mismo afio [cuadro25] lo que provocéd que hasta 1991
la balanza comercial, ciertamente superavitaria, tuviera una brecha cada vez mas estrecha;
efecto hasta 1992 cuando las exportaciones superaron los 35 mil millones apuntalado por

una parte por el Mercosur y por otro, de nuevo la gran devaluacion del cruzeiro.

Este ultimo, desde 1989 que era el Novo Cruzado, habia terminado en 2.81 (una vez que
se le habia retirado tres ceros a la moneda), para 1990 sufre una depreciacion hasta
Cz$67.67 ya siendo nuevamente el Cruzeiro, para 1991 se devalia 504% hasta Cz$408.66
y en 1992 a Cz$4551.23 devaluandose 1014% muy a pesar que ese afio hay una
recuperacion de las reservas internacionales, pero fuertemente comprometido por la caida
del PIB, el incremento de la deuda externa y la desconfianza de la inversion extranjera, y

naturalmente la hiperinflacion.

El crecimiento de las reservas en 1992 era, entre otras razones, resultado de la venta de
las empresas en manos del Estado desde 1990 y, ademas era la antesala de un compromiso
mayor que se fraguaba con la ortodoxia del FMI, que permitia una tenue recuperacion del
flujo de capital al pais. De suerte que tal ortodoxia se establecia por las privatizaciones,
aligerar el Estado, dar mayor apertura de la economia, politicas restrictivas, pero que

aquejaban todavia problemas muy serios: la inflacion, la deuda externa y el desequilibrio
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fiscal. Como mencionan los siguientes autores: “El aumento de las reservas es el resultado
de una oleada de capitales extranjeros que ingresan al pais, atraidos por el éxito inicial del
plan de estabilizacion, generalmente combinado con reformas estructurales” (Ferrari-Filho

& de Paula, 2003, pag. 59).

En 1991, de acuerdo a (de Oliveira, 1993), se firm6 una carta de intencion con el FMI
[de ahi el abandono de la heterodoxia como se sefialara anteriormente] lo que permitié una
entrada de délares al pais recuperando las reservas internacionales. Esto se indica en el
cuadro 28, entrada de divisas que no necesariamente llegaba a la inversion fisica, la cual

sufre una notable reduccion en estos anos.

A finales de 1992 asume la presidencia Itamar Franco a raiz del impeachment contra
Fernando Collor y sus escandalos de corrupcion. Este gobierno para 1993 y heredando los
problemas persistentes de Brasil, inflacion y deuda externa principalmente, para mayo de
ese afio Franco propone a Fernando Henrique Cardoso ministro de Hacienda para intentar

paliar esta problematica.

Cardoso, y su equipo de economia, a lo largo de 1993 y 1994 implemento el Plan Real,
el cual fue establecido en tres etapas durante este tiempo. Primeramente se planted la
estabilizacion de las cuentas publicas [Ajuste fiscal]; segundo, un cambio en la politica
monetaria con la posicion de la unidad real de valor (URV) [desindexacao]; y tercero, lo
que posteriormente llevaria a pasar al Real como moneda local en sustitucion del cruzeiro
[Ancora nominal]. (Ferrari-Filho & de Paula, 2003).

En cuanto a estabilizar las cuentas publicas se fijaron metas en la reduccion del gasto
publico, se legalizaron mas privatizaciones para aumentar el ingreso del Estado y dejar
atras el gasto improductivo. lgualmente se incrementaron los impuestos federales, se
reformo la constitucion de 1988 para destinar mas recursos a la salud y la educacion [las

dos areas que el FMI todavia permitio que el gobierno asumiera como rector].

De esto ultimo, desde inicios de la década, se cred el Fundo Social de Emergencia con el
objetivo de superar el desbalance presupuestal creado por la constitucion de 1988 que

determinaba que una proporcidbn muy alta de ingresos del gobierno se trasladara
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obligatoriamente como transferencias a los Estados y municipios. Este fondo impuso
medidas fiscales para reducir el gasto en todos los niveles del gobierno, y cred un impuesto
en las transacciones financieras para acrecentar el ingreso fiscal (Ferrari-Filho & de Paula,
2003). La flexibilidad de los ingresos ante este fondo y el crecimiento del 93-94 traerian un
superavit operacional (Flynn, 1996).

Entre las politicas contra la inflacion continué la desindexacion de la economia con
respecto a valores pasados, pero esta vez se indexaba al dolar americano; esto dado que “El
Plan Real diagnosticé que la tasa de inflacion de Brasil estaba relacionada con el déficit
publico y la indexacion general de los contratos nominales de la economia” (Ferrari-Filho
& de Paula, 2003, pag. 61). En este sentido, y para captar la moneda estadounidense, se
incentivd aln mas la apertura econdémica, se daba acceso a la industria nacional en su
objetivo de modernizacion; y en el area comercial, se tenia la meta de aumentar las
exportaciones y muy importante las importaciones para evitar una falta de mercancia que

provocara presion en el alza de precios.

En marzo de 1994, segunda fase del Plan, se cre6 la URV (Flynn, 1996), la cual se
utiliz6 como unidad de cuenta entre marzo y julio de aquél afio para la conversion paulatina
de los valores de referencia del Cruzeiro hacia el Real. La URV era una unidad de cuenta
indexada al d6lar americano “[...] con el objetivo de estimular el sistema econémico para
encontrar un estandar de precios sostenible, y también recuperar la nocion de una unidad de

cuenta estable en la economia” (Ferrari-Filho & de Paula, 2003, pag. 63).

De tal modo, el 1 de julio de 1994 se estipula el Real como moneda nacional tomando el
valor de 1 Real = 1 dolar = 1 URV = 2,750 cruzeiros reais; asimismo una vez mas la
moneda eliminaba tres ceros, sin embargo, esta vez la nueva moneda se sustentaba a la
variacion del dolar (la nueva indexacion comentada mas arriba) garantizando su valor. Esta
se mantuvo estable gracias al incremento de las reservas cambiarias o reservas
internacionales en dolares, las cuales iban en aumento desde 1992; ya que “[...] se dispuso
que la moneda circulante estaria respaldada por reservas internacionales, y se establecieron
fuertes limitaciones a la posibilidad de indizar precios y contratos segun la inflacion
pasada” (Séainz & Calcagno, 1999, pag. 12).
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Aquella fecha 1 de julio de 1994 marcé la tercera etapa del Plan Real (Flynn, 1996) y
sell6 un precedente historico en la economia brasilefia; primeramente porque como se
observa hubo una reforma monetaria, se introdujo el Real como medio de cambio y unidad
de cuenta; segundo, con el uso del tipo de cambio como ancla nominal (una vez indexada
en dolares) se uso para reducir y controlar la inflacion. Antes de julio, la inflacion mensual
se mantenia por encima del 40%; pero, a partir de julio, de la reconversidn monetaria y de
la reserva de valor en el dolar estadounidense, la inflacién redujo a 7% ese mes y a estar

entre 1y 2% mensual el restante 1994 y 1995.

Cuadro?29 Inflacion anual Brasil 1993-1998, mensual 1994-1995.

Afio

1993

1994

1995

1996

1997

1998

Inflacién, precios al consumidor (% anual)

1927.38%

2075.89%

66.01%

15.76%

6.93%

3.20%

Inflacién, precios al consumidor (% mensual)

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Inflacién mensual del afio de 1994

41.32%

40.57%

43.80%

42.86%

42.73%

48.24%

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

7.75%

1.85%

1.40%

2.82%

2.96%

1.70%

Inflacion mensual del afio de 1995

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

1.44%

1.10%

1.62%

2.49%

2.10%

2.18%

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

2.46%

1.20%

1.17%

1.40%

1.51%

1.65%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco Central do Brasil.

Incluso la fase de recuperacion y cima del ciclo en 1996-1997 la inflacion mensual se
mantuvo inferior a la unidad porcentual; de suerte que la politica monetaria de indexar el
tipo de cambio a la moneda americana y mantener altas tasas de interés [la ortodoxia]
produjo que a partir de 1995 la inflacion se controlara por debajo del 100%. En 1995 la
hiperinflacién desaparecio para terminar en un nimero de 66%, 1996 en 15.76% y 1997 en
6.93%, una tendencia notablemente reductiva y estable, que alcanzaria para 1998 a 3.20%
cuando el ciclo comienza a descender, cifras historicas para un pais que casi alcanzaba dos

décadas de hiperinflacion.

Asimismo, el PIB de 1993 a 1997 [la fase ascendente del ciclo] muestra nimeros, que si
bien no son homogéneos, si son muy positivos [Cuadro 30] para una economia que
marcaba casi en sumatoria crecimiento nulo de 1988 a 1992. Para 1993 crece a 4.67%, en
1994 a 5.34%, 1995 a 4.42%, 1996 a 2.21% y 1997 a 3.40%, promediando la fase
ascendente en 4.01%. Por lo tanto: “La apertura comercial, las privatizaciones, la fuerte
disminucion de la inflacion a partir del segundo semestre de 1994, asi como las politicas
cambiaria y monetaria que acompafaron ese proceso, estructuraron un nuevo marco para la

actividad econémica” (Sdinz & Calcagno, 1999, pag. 11).
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Al establecerse una recuperacion de la economia sobre todo de 1993-1995, incluso con
altas tasas de interés, hizo captar mayores flujos de capital que elevaron las reservas
internacionales [Grafica4], las cuales solamente de 1991 a 1992 aumentaron 152.5% e
incrementandose mas del 30% cada afio llegando a triplicar su valor de 1992 a 1996; sélo
reduciendo a partir de 1997 por el contagio que se avecinaba de la crisis asiatica. “La
acumulacion de reservas fue rapida en 1995, y se mantuvo hasta que la crisis asiatica se
hiciera sentir, el ultimo trimestre de 1997” (Séainz & Calcagno, 1999, pag. 16).

Cuadro30 Variable macroeconémicas Brasil 1993-1998.

Variable Econdmica 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Crecimiento del PIB (% anual) 4.67% 5.33% 4.42% 2.71% 3.39% 0.34%
Crecimiento del PIB per capita (% anual) -2.15% 2.94% 3.63% 2.75% 0.60% 1.79%
Exportaciones de mercaderias (USS millones a precios actuales) 38,555.00 43,545,00 46,506.00 47,747,00 52,994,00 51,140,00
Importaciones de mercaderias (USS millones a precios actuales) 27,604.00 36,192.00 54,137.00 56,981.00 64,242.00 60,652.00
Balanza Comercial (US$ a precios actuales ) 10,951.00 7,353.00 |- 7,631.00 |- 9,234.00 |- 11,243.00 |- 9,512.00
Tipo de cambio (Valor con respecto al dolar americano) 90.22 0.64 0.92 144 1.78 1.16
Reservas Internacionales (USS millones) 32,211.00 38,806.00 51,840,00 60,110.00 52,173.00 44,556,00
Inflacidn, precios al consumidor (% anual) 1927.38% 2075.89% 66.01% 15.76% 6.93% 3.20%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco Central do Brasil.

El aumento de las reservas, la liberacion de las cuentas de capital, el cambio de régimen
presidencial hacia la heterodoxia, el acceso del capital como inversion extranjera en las
empresas antes en poder del Estado provocaron una apreciacion del Cruzeiro en 1993 en
98% terminando ese afio en Cz$90.22. Para 1994, una vez que cambia al Real como medio
de pago, y que se igualaba al valor del dolar, tiene un efecto muy importante en el declive
de la balanza comercial. “Sin embargo, las autoridades monetarias brasilefias respondieron
que la apreciacion del tipo de cambio era el resultado “natural” de la baja inflacion y la

liberalizacion financiera” (Ferrari-Filho & de Paula, 2003, pag. 68).

Grafica4 Reservas Internacionales Brasil 1990-1998 millones de ddlares.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central do Brasil.
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En los afios 1993-1994 la brecha superavitaria comercial comienza a reducir [Cuadros
28 y 30], y para 1995 marca el primer déficit de la balanza comercial desde 1982. La
sobrevaluacion del tipo de cambio del Real trajo efectivamente una contraccion de las
exportaciones y un aumento muy considerable de las importaciones, s6lo por mencionar,
estas Ultimas de 1993 a 1996 duplicaron su valor de 27.6 millones a 56.9 millones de

dolares; cifras que se mantendrian hasta 2002.

El aumento de las importaciones eran también consecuencia de la reestructuracion de la
produccion industrial pertenecientes a la privatizacion y la globalizacién. Ademas, las
autoridades monetarias apoyaban que el déficit en cuenta corriente era financiado por el
ahorro foraneo, la entrada de capitales y la inversion extranjera (Ferrari-Filno & de Paula,

2003). De acuerdo a tales autoridades del gobierno:

[...], el rapido aumento de las importaciones obedecia principalmente a una
correccion respecto de niveles anormalmente bajos; ese aumento era parte de las
transformaciones estructurales en curso, cuyo objetivo era aumentar la
productividad, para lo cual era menester incorporar bienes de capital importados y
aumentar la “penetracion” de importaciones en la industria brasilefia, acorde con

una mayor globalizacion de la economia (Sainz & Calcagno, 1999, pag. 40).

En este contexto de la globalizacion y sobre el tema de la entrada de capitales era hasta
cierto punto indiscutible, segun datos del BCB las inversiones directas en el pais
[investimento direto no pais] aumentaron de 1995 a 1996 un 146.19% de 4,383 millones de
dolares a 10,791; para 1997 aumentaba a 18,992.9 millones, y para 1998 a 28,855.6
millones un incremento en la captacion acumulada de 128% en ese par de afios. El plan de
estabilizacion atraia mayor cantidad de capitales foraneos supeditada a las privatizaciones,
la heterodoxia en la politica econémica, y una muy importante reestructura de la deuda

externa apoyada en el Plan Brady en el afio 1994 (Sainz & Calcagno, 1999).

Bajo este escenario, las condiciones que se proyectaron durante el Plan Real con altas
tasas de interés, una mayor captacion de capitales, la apreciacion del tipo de cambio y el
reajuste de la deuda externa trajo consigo desequilibrios en las cuentas fiscales. Esto es, la

deuda publica se comenz6 a incrementar exponencialmente; de acuerdo a los datos del
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BCB, de 1991 a 1993 se mantuvo en promedio de 49 mil millones de délares, para 1995
practicamente habia duplicado su saldo y para 1996 ya superaba los 100 mil millones,
llegando a 1998 a los 168 mil millones; un incremento de 1995 a 1998 de mas del cien por

ciento.

~ Grafica5 Deuda publica bruta Brasil 1991-2000, millones de dolares.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central do Brasil.

En este sentido, las finanzas publicas o cuentas fiscales se transformaron a raiz del Plan
Real. Los ingresos fiscales se redujeron como consecuencia que los ingresos estaban mejor
indizados a la inflacion de inicios de la década (Sainz & Calcagno, 1999); es decir, la
captacion tributaria era mayor cuando los precios estaban sobre elevados y se recaudaba
mas sobre los impuestos a las transacciones financieras para controlar la inflacion en los

planes Collor 1 y II.

Ademas, abria que incluir el aumento del gasto pablico, el aumento de la deuda interna
como externa que incrementd el servicio de la misma. Por mencionar, de acuerdo a datos
del Banco Mundial la deuda externa continué con un saldo holgado para tales afios, en 1993
superaba los 144 mil millones de ddlares, para 1995 llegaba a mas de 160 mil millones y en
1997 se acercaba a los 200 mil millones (US$198,980,293,495.10); 1998 super¢ los 241
mil millones, lo que equivale a decir que en cinco afios la deuda externa incremento cerca

de 100 mil millones de délares.

Asi, el aumento de la deuda puablica correspondia al financiamiento de la estabilidad
macroecondmica. Sobre todo, a la acumulacién de las reservas internacionales,
esterilizacion de la politica monetaria y la disminucion de la inflacién [apreciacién del tipo

de cambio], por supuesto, incremento de la deuda externa.
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Para 1996-1997 Brasil tenia, hasta cierto punto, una economia macroeconémicamente
estable en términos de inflacion y crecimiento econdmico; pero, bajo la base de un
creciente déficit externo, aumento de la deuda publica interna y altas tasas de interés. Esto
llevd a que aunque hubo estabilidad de precios, también llevo a un incremento de las
importaciones desequilibrando de a poco la balanza comercial y, algo muy importante,
como la mayoria de las economias que cambiaron su politica externa, a ser mas

dependiente del financiamiento externo. Como lo argumenta el siguiente autor:

En contextos en los que las relaciones entre una economia nacional y el sistema
financiero mundial son normales, el grado de fragilidad externa se altera segln las
necesidades que esa economia tenga de recurrir al mercado financiero
internacional para cubrir su déficit externo corriente y sus deudas a corto plazo.
Cuanto mayor sea el volumen de recursos externos que tenga que obtener para
equilibrar sus cuentas, mayor sera la probabilidad de que un cambio en las
condiciones del mercado internacional de capitales afecte sus flujos de
financiamiento, exponiendo la moneda nacional al peligro de ocasionales ataques

especulativos en busca de su devaluacion (Sallum Jr, 2000, pags. 35-36).

Si bien es cierto que el Plan Real para 1994-1995 encontraba su mayor esplendor con
gran éxito economico, un todavia superavit comercial, reduccion de la inflacion, aumento
de las reservas internacionales; a partir de 1997 se asomaban las fragilidades del plan. La
economia financiaba tal plan con altas tasas de interés que comprometia desde 1996 la
reduccion del crecimiento econdémico [PIB 2.21%], la ya mencionada alza de la deuda
publica y la baja recuperacion del empleo formal (Sainz & Calcagno, 1999). Asimismo, se
especulaba la debilidad del tipo de cambio como ancla nominal de la inflacién en presencia
de volatilidades financieras, déficits de la balanza de pagos [a partir de 1995 en la balanza

comercial] y de inversiones que acrecentaban la deuda publica.

Como es posible entrever, la politica interna brasilefia tenia un peso muy significativo en
cuanto a la operacién de la economia nacional. No obstante, al comenzar a emplear las
sugerencias de la politica ortodoxa, y al estar mas abierto a los flujos comerciales como

financieros sufriria el efecto que conlleva esta politica; es decir, resentiria con mayor rigor
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las volatilidades de los mercados internacionales; caso especifico la crisis asiatica. Asi lo

resume el siguiente autor:

En sintesis, la mantencion de la politica econdmica y la acentuacién del uso de la
politica monetaria terminaron por frenar los cambios de fondo de la economia real,
acentuando los desequilibrios externos e impidiendo la reduccion de la deuda
publica pese a contar con los recursos de las privatizaciones, y desembocaron en el
estancamiento econémico y en mayor desempleo abierto (Sainz & Calcagno, 1999,
pag. 79).

Ciclo completo 1998-2011.

La vulnerabilidad financiera a la que se habia inmerso Brasil desde inicios de los
noventa, a la postura ortodoxa dentro de su politica econdémica (por mencionar liberacion
financiera y comercial) le trajo severas dificultades a finales de aquella década; sobre todo
el contagio de las crisis de los paises asiaticos 1997, la crisis rusa 1998, y la crisis argentina
2001. Ademés, las bases del Plan Real comenzaban a mostrar debilitamiento
macroecondmico, el déficit en la cuenta corriente empeoraba, seguia en aumento la deuda
publica y el crecimiento econdomico descendia porcentualmente. Como menciona este autor
sobre las bases del Plan Real: “Hasta fines de 1996, los dos pilares basicos del Plan real: un
tipo de cambio sobrevaluado y altas tasas de interés, agravaban la inestabilidad

macroecondémica” (Ferrari-Filho & de Paula, 2003, pag. 72).

En 1997 cuando surgieron los indicios de la crisis asidtica (excepcionalmente en
Indonesia, Tailandia, Corea del Sur y Malasia) acontecido por el ataque especulativo a la
divisa tailandesa (Guillén, 1999), el Real brasilefio sufrid igualmente un ataque
especulativo para finales de ese afio, manifestando la vulnerabilidad a shocks externos.
Naturalmente, el ataque especulativo mind asimismo las reservas internacionales que tenian

casi cinco afios en plena acumulacion y ascenso.

Al enfocarse en estas dos variables, a partir de 1997 las reservas internacionales se

contraen como resultado de una gran salida de flujos de capital del pais (Gréafica4). El tipo
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de cambio sufre una severa devaluacion (Cuadro3l) y es necesario reformar el régimen

cambiario.

Por mencionar, en 1998 las reservas internacionales que ya eran bajas respecto a un
lustro anterior, registraban 44,556 millones de dolares reduciendo afio tras afio hasta su
minimo en el afio 2000 con apenas estar por encima de 33 mil millones muy cercano a
cifras de 1992. El tipo de cambio es ain mas notorio, la devaluacion para fomentar el
comercio, por especulacion y por la liberacion comercial en 1998 terminé en promedio 1.16
reales por dolar y, para 1999 se devaluaba un 56% hasta terminar ese afio en 1.82 reais
dolar, superando en algunos meses de 1999 y el 2000 los R$2 por délar; de hecho, para
2001 ya terminaba el promedio en R$2.35 y, para 2002 casi llegaba a los R$3 por dolar.

Al haber una presion sobre las reservas internacionales y debilidad en el tipo de cambio,
el gobierno incremento la tasa de interés nominal de 24.5% en octubre de 1997 a 46.5% en
noviembre; ademas de recortar el gasto de gobierno (Ferrari-Filho & de Paula, 2003). No
obstante, si se observa el Cuadro31, las tasas de interés real que proyecta el Banco Mundial
son atrozmente superiores, evidenciando que Brasil gestionaba su politica monetaria con
altisimas tasas de interés en su lucha antiinflacionaria, recuperar el tipo de cambio, pero con

cada vez mayores presiones sobre la deuda publica.

Cuadro31 Variables macroecondémicas Brasil 1998-2003 (fase depresiva)

Variahle Fconomi

1998

1999

2000

2001

2002

2003

Crecimiento del PIB (% anual)

0.34%

0.47%

4.39%

1.39%

3.05%

1.14%

Exportaciones de mercaderias (US$ millones a precios actualas)

51,140.00

48,013.00

55,119.00

58,287.00

60,435.00

73,203.00

Importaciones de mercaderias (USS millones a precios actuales)

60,652.00

51,767.00

58,643.00

58,382.00

49,723.00

50,881.00

Balanza Comercial (US$ a precios actuales )

9,512.00 |-

3,754.00 |-

3,524.00 |-

55.00

10,716.00

22,322.00

Tipo de cambio (Valor con respecto al délar americano)

116

1.82

1.83

2.35

2.93

3.71

Reservas Internacionales (USS millones)

44,556.00

36,342.00

33,011.00

35,866.00

37,823.00

49,296.00

Inflacién, precios al consumidor (% anual)

3.20%

4.86%

7.04%

6.84%

8.45%

14.71%

Tasa de interés real (%)

77.62%

67.06%

48.50%

45.64%

48.34%

46.45%

Inversiones directas (USS millones)

28,855.60

28,385.70

32,994.70

23,225.80

16,586.60

10,123.00

Deuda externa bruta (USS millones)

241,643.63

241,468.84

235,842.52

209,573.75

213,345.79

217,200.17

Deuda bruta (% del PIB)

20.01%

28.39%

27.99%

29.25%

32.86%

32.10%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial y del Banco Central do Brasil.

A pesar de aquellas altas tasas de interés, el contagio de la crisis rusa en 1998 reanimo el

ataque especulativo de los capitales foraneos en Brasil, y como ya se ha comentado,
aumentaron las salidas de capital del mercado brasilefio. Ante la caida de las reservas
internacionales, F. Henrique Cardoso compromete ain mas la politica interna brasilefia con
el FMI a favor de una recapitalizacion alrededor de los 40 billones de délares (que iban

directamente a la deuda externa [Cuadro3l]); y de acuerdo a (Ferrari-Filho & de Paula,
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2003, pag. 74) se comprometia a: i) adoptar politicas de austeridad fiscal y monetaria, y ii)

aceptar la liberalizacion financiera y comercial.

Para 1999, después de sufrir las especulaciones al tipo de cambio bajo la crisis asiatica
en 1997 y la crisis en Rusia de 1998, el gobierno brasilefio modifica su régimen cambiario
y pasa de un tipo de cambio sobrevaluado de ajuste gradual a un régimen de libre flotacion.
Como apunté anteriormente, en 1999 se devalla 56%, y de acuerdo a (Ferrari-Filho & de

Paula, 2003) en enero del 99 estaba en R$1.2 y para marzo alcanzaba los R$2.1.

Bajo este escenario, las expectativas econdmicas eran poco alentadoras; de hecho,
después de dos afios de exiguo crecimiento [1998 a 0.34% y 1999 a 0.47%] y de un temor
de regresar a zonas de hiperinflacion, el afio 2000 significO un respiro para la economia,
como bien muestra el ciclo economico. Ese afio, se crecio a 4.39%, y la inflacion apenas
superaba el 7%; de acuerdo a la devaluacion de esos afios y la liberalizacion comercial las
exportaciones recuperaron su auge, incrementando para 2002 arriba de los USD 60 mil

millones y en 2003 los USD 70 mil millones.

Sin embargo, como también se muestra en el ciclo economico, ya habia una tendencia
recesiva. De acuerdo a la siguiente grafica, con datos del BCB, la economia brasilefia en
efecto se habia convertido en dependiente de la inversion directa; y si advertimos, el Plan
Real tuvo mucho de su éxito hasta 1997 por la entrada de capitales de esos afios, y el propio

afio 2000 es creciente debido a la cima de inversion directa en el pais.

Graficab Inversion directa en Brasil 1995-2004.
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Una vez acontecidos los problemas de la devaluacion cambiaria, los shocks foraneos con
respecto a las crisis de Argentina 2001 y el péanico financiero de la economia
estadounidense [el ataque a Wall Street en septiembre de ese afio] se contrae abruptamente
la inversion directa hasta el afio 2003, afectando el crecimiento econdémico. “Por tanto,
Brasil seguia siendo vulnerable al estado de &nimo de los mercados financiero
internacionales, debido a la continua necesidad de capital externo para financiar su déficit

en cuenta corriente” (Ferrari-Filho & de Paula, 2003, pég. 76).

Por lo pronto esta es la fase recesiva tras el éxito del Plan Real. Para 1998 cae
notoriamente el crecimiento econdémico, recuperando sutilmente en el afio 2000, pero con

una tendencia a la baja, como son los casos en el afio 2001 a 1.39% y el 2003 a 1.14%.

De suerte, que la fase depresiva de este ciclo esta arraigada a los ataques especulativos
sobre la moneda local, una vez que se suscitaban panicos en los mercados financieros bajo
el contagio de las crisis asiatica 1997 y rusa 1998. Los inversores en el mercado brasilefio
comenzaron a vender sus posiciones en reales para cubrir sus pérdidas en los mercados

internacionales (Ferrari-Filho & de Paula, 2003).

Una vez més, como en la década de los setenta por la bonanza de aquellos afios, se
argumentaba que las condiciones econdmicas y la acumulacion de reservas tenian a la
propia economia en estado seguro. No obstante, el incremento del déficit en la cuenta
corriente, su financiamiento (altas tasas de interés para mantener la balanza de pagos
superavitaria y la captacion de capitales) y el alto riesgo en cuanto a la fragilidad de aquel
financiamiento, por parte de las volatilidades externas, apuntalaron casi seis afios de fase

depresiva del ciclo econdémico.

Dos posturas bajo esta crisis modificaron la politica econémica de Brasil: por un lado, ya
mencionado, se cambid el régimen a libre flotacion del tipo de cambio para dejarlo fluctuar
bajo las condiciones del mercado y terminar la sobrevaloracion; y por otro lado, se adoptd
el instrumento metas de inflacion, ambos bajo el dominio de la politica monetaria. De
suerte que: “Ante cualquier signo de inestabilidad macroeconémica, el Banco Central de

Brasil ha elevado inmediatamente la tasa de interés. Por esta razén, las tasas de interés han
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tendido a absorber todos los desequilibrios macroeconémicos” (Ferrari-Filno & de Paula,
2003, pag. 81).

Por tanto, desde el afio 1999 Brasil se responsabiliza a sostener un rango de 4.5 + 2.5
puntos de inflacion anual. El establecer una meta inflacionaria representa que la

estabilizacidn de precios es la principal estrategia de politica monetaria (Garcia, 2007).

La entrada del régimen de metas de inflacion obedecié a que a cualquier costo no debian
regresar los afios de la hiperinflacion; sobre todo bajo el panico que en ese momento
acontecia derivado de la devaluacion del tipo de cambio, que como vimos pasaba de un
controlado R$1.16 en 1998 a casi R$2 en 1999. “En esos dias existia un temor generalizado
de que un resurgimiento inflacionario reavivara la indizacion de los precios y la inflacion”
(Garcia, 2007, pag. 50). Ademas, que después de varias opciones en regimenes poco
exitosos (Plan Cruzado, Verano, Collor, etc.), llegaba la opcion de darle confianza a las
metas de inflacion; es decir: “El marco de metas de inflacién tuvo como objetivo brindar
una alternativa al tipo de cambio como ancla para las expectativas inflacionarias, luego de
la flotacion del Real” (Ter-Minassian, 2012, pag. 9).

Continuando con (Garcia, 2007), aquel afio 1999 se plante6 en 8% las metas de
inflacion, en 2000 a 6% y 2001 a 4% con una banda de 2%. Comparado ahora, el afo 1999
terminé muy por debajo de lo esperado a 4.86%, el afio 2000 quedd dentro del rango a

7.04% y 2001 super6é minimamente el rango establecido llegando a 6.84%.

A pesar de estas dos herramientas de estabilizacion macroecondémica, la economia
mundial desde el afio 2000, y la recesion en 2001 de Estados Unidos como de la Argentina
contagiaban a Brasil haciendo caer mas su economia y el ciclo econdmico. La fase
depresiva alcanzaba los afios de 2001, 2002 y 2003; de hecho, regresando a las estadisticas
del Cuadro 31 fueron aquellos afios de poco crecimiento (1.86% promedio), alta inflacion
(promedio de 10%), y una nueva devaluacién del Real (2001 termina en R$2.35 y para
2003 lleg6 a R$3.71).

Llegado 2003, también de acuerdo al ciclo econémico se dio un punto de giro hacia la

transicién de una recuperacion econémica. Pero aun ese 2003, siguié siendo el afio de una
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muy alta inflacidén (14.7%) a casi cifras de 1996 (15.7%) cuando no existian ain metas de
inflacion, un bajo crecimiento econdmico a 1.14%, devaluacién del tipo de cambio que
rondaba los 4 reais por délar, el punto mas bajo de la inversion directa (gréafica6), afio de
incremento nuevamente de la deuda externa (217 mil millones), y en 2002-2003 superaban
por primera vez el 32% de la deuda bruta como porcentaje del PIB.

En 2003 llega a la presidencia Luiz Inacio Lula da Silva (2003-2010) bajo un ambiente
de incertidumbre politica al tratarse de un exlider sindical y de fuertes criticas al gobierno
de F. Henrique Cardoso (Actis, 2011). Sin embargo:

Se mantuvo la estabilidad de precios heredada del Gobierno anterior. EI Banco
Central, independiente de presiones politicas, ajustdo los tipos de interés de
referencia de la economia al alza después del inicio del Gobierno de Lula da Silva
para controlar las presiones inflacionarias. [...]. El tercer pilar de la politica
macroecondmica, la flexibilidad cambiaria, también se mantuvo (Dos Santos E. ,
2012, pags. 60-61).

Por lo tanto, el manejo macroeconémico continu6 bajo estas modalidades de metas de
inflacion y tipo de cambio de libre flotacion; ademas, se incluyeron las posturas de
aumentar los ingresos asi como de reducir el gasto del sector publico (La ley de
responsabilidad fiscal afio 2000). Por mencionar, esta ley ayudo, entre otras, en gran
medida a reducir la deuda del sector publico consolidado [Banco Central, Gobierno
Federal, sector publico no financiero], que si tomamos la deuda como porcentaje del PIB
esta disminuyd de un 60% en 2002 a 37% en 2011, segun datos del BCB.

Sin embargo, los temas alrededor de la deuda publica sobresalen en Brasil en ese lapso.
La deuda publica asciende en cantidades absolutas notablemente desde aquel 2003
(US$181,728 millones) y casi duplica su valor para 2006 (US$322,834 millones)
[Cuadro32], que llegaba a un maximo en 2011 a US$621,435 millones; situacién que
estaba acompafiada notoriamente por el crecimiento econémico del periodo, y la
consolidacion de la industria brasilefia. Ademas, hay una mejora y/o mantenimiento de las
cuentas relativas a la deuda externa y la misma deuda publica como porcentaje del PIB, que

evidenciaba que estaba asociada al mejor desempefio de la economia.



228

Igualmente, esta fase de recuperacion tuvo su ocasion a raiz del desempefio ampliado del
PIB, que omitiendo la caida del 2009 (crisis subprime) se promedié un crecimiento de
5.08% de 2004 a 2011, con controladas tasas de inflacion en el promedio de 5.44%; de
modo que fueron afios favorables de alto crecimiento con inflacion controlada o dentro de
las metas postuladas. Tal desempefio obedecia a la politica interna brasilefia, como el
aumento del consumo privado (apoyos sociales como Bolsa Familia) y, sobre todo, a las
condiciones favorables del mercado internacional que impulsaban las exportaciones

nacionales (Ter-Minassian, 2012).

Cuadro32 Variables macroecondmicas Brasil 2004-2011.

Variable Econdmica 0 1005 pill ] 2007 1008 i) 010 0
Crecimiento del PIB (% anual) 5.76% 3.20% 3.96% 6.07% 5.09% 0.13% 7.5% 3.97%
Tipo de cambio (respecto al ddlar americano) 292 143 118 135 L3¢ 19 176 167
Inflacion, precios al consumidor (% anual) 6.60% 8.87% 4.18% 3.60% 5.68% 4.8%% 5.0 6.64
Tasa de interés real (%) 43.78% 44.64% 41.20% 35.00% 35.37T% W.19% B.1%% 328%
Deuda externa (US millones) 205,645.33 186,534.82 163,949.50 190,600.56 204,337.64 198,807.98 236,276.34 293,910.15
Deuda liquida bruta (% del PIB) 30.7% 9.9% 30.61% B.5% 26.36% 17.26% 26.54% 1.85%
Deuda liquida bruta (USS millones) 202,838.35 158,609.40 32283433 405,502.02 444,188.54 435,219.09 34338571 621,435.90

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco Central do Brasil.

Con respecto al comercio brasilefio, si observamos la siguiente gréfica, existio un
impulso exponencial del sector comercial que potencié a la economia local. De hecho, la
balanza comercial vuelve a ser superavitaria a partir de 2002 y en linea ascendente,
Unicamente retenida por la crisis de 2008-2009, que redujo la actividad econdmica a nivel

mundial.

~ Grafica7 Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial Brasil 2001-2019.
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Si nos enfocamos en las exportaciones e importaciones, estas tuvieron un crecimiento
muy notable derivado de la demanda externa y el alza de precios de las mercancias de
exportacion. “El aumento en el precio de las materias primas, incluidos el petroleo y el gas,
asi como la liquidez observada en el sistema financiero, durante gran parte del gobierno de
Lula da Silva, contribuyeron al aumento de las exportaciones [...]” (Ramanzini Junior,
2010, pag. 71).

Las exportaciones de 2003 a 2006 casi duplicaron su valor de 73,203 millones de ddlares
a 137,807 millones, y para 2008 rondaba los 200 mil millones; las importaciones siguieron
la misma ruta como se observa en la gréfica7 fomentando la entrada de recursos para la
produccion nacional. La balanza comercial, como las mismas exportaciones e
importaciones sin romper su tendencia, redujeron considerablemente en la crisis de 2008-
2009; esto debido a una contraccion de los flujos de capital, caida de los precios de las
mercancias de exportacion y de la demanda global (Ter-Minassian, 2012).

El crecimiento comercial derivaba, entre otras, por las relaciones estratégicas que el
nuevo gobierno formalizaba con la India y Sudéfrica, los llamados IBAS o G-3; asi como
una ampliacién comercial con Rusia y China [BRICs] (Ramanzini Janior, 2010). Este
altimo pais eventualmente se convertiria en el primer o0 maximo socio comercial de Brasil,
“Asi, defendemos que el gobierno de Lula da Silva hizo cambios de énfasis, y tonalidad en
su politica exterior (ajustes), buscando nuevas formas de insercion internacional para el

pais (cambios de programa)” (Vigevani & Cepaluni, 2007, pag. 282).

De hecho al observar los siguientes registros con sus graficos es posible dilucidar el
impacto mayusculo que ha tenido la economia china en Brasil; y al mismo tiempo, el ligero
retroceso que ha tenido el comercio con los Estados Unidos de América. Es decir, desde
2001 la proporcion china como asociado en las importaciones brasilefias crecieron
exponencialmente, pasaron de un 2% de las compras que Brasil hacia en 2003 a estar al
mismo nivel en 2010-2011 que las de los E.U.A. a un 14-15% vy, desde 2012 se convertiria

China en su proveedor principal.
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~ Grafica8 Proporcion de asociado de importacion de Brasil 2000-2019.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del World Integrated Trade Solution-World Bank.

En el caso de las exportaciones el incremento es ain mas notable [Grafica9]. El socio
comercial por excelencia para las exportaciones brasilefias es el mercado chino, pasando en
2001 de una participacion como asociado del 3% a estar en 2009 por encima de los Estados
Unidos como socio principal; 13% con China por 10% del pais norteamericano; y ni decir
de los ultimos afios en que China se volvié el mercado de destino principal por encima del

20% de las exportaciones.

~ Grafica9 Proporcion de asociado de exportacion de Brasil 2000-2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del World Integrated Trade Solution-World Bank.

El que China se convirtiera en el primer socio comercial superando a Estados Unidos
obedecia a la estrategia de diversificacion comercial con socios no tradicionales, como los
paises de Asia Oriental (incluida China), Africa, Medio Oriente y extender las amistades

con América Latina (Ramanzini Janior, 2010). Estrategia que (Vigevani & Cepaluni, 2007)
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resumen con gran detalle: de 2003 a 2006 la politica exterior 1) buscaba mayor equilibrio
internacional procurando atenuar el unilateralismo [G-20 comercial]; 2) fortalecer
relaciones bilaterales y multilaterales para aumentar el peso del pais en las negociaciones
internacionales; 3) aumentar relaciones diplomaticas para aprovechar mayor intercambio
economico, financiero, tecnoldgico y cultural; 4) evitar acuerdos que comprometan el

desarrollo a largo plazo.

Para el segundo periodo de Lula da Silva (2007-2010) y continuando con (Vigevani &
Cepaluni, 2007) la politica exterior de este tiempo precisaba: 1) profundizar la Comunidad
Sudamericana de Naciones; 2) intensificar las relaciones entre paises emergentes como
India, China, Rusia y Sudéfrica; 3) destacar en la Ronda de Doha y la OMC; 4) mantener
relaciones de amistad y desarrollo con paises ricos, inclusive con Estados Unidos de
América; 5) retomar y estrechar relaciones con paises africanos; 6) buscar un puesto
permanente como miembro del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas y; 7) defensa

de objetivos sociales que permitan mayor equilibrio entre Estado y poblaciones.

Naturalmente, estas estrategias incluian el fortalecer al Mercosur; “La idea de fortalecer
el Mercosur y la alianza estratégica siempre ha estado presente” (Ramanzini Junior, 2010,
pag. 72). Asi, la politica exterior brasilefia del nuevo milenio estuvo planteada en el
discurso de tener mayor presencia en la escena mundial, diversificarse y participar con mas

intensidad en las cumbres politicas y econdmicas; como menciona este autor:

En la percepcion brasilefia, las instituciones y los procedimientos multilaterales
deben ser fortalecidos para enfrentar los desafios en todos los campos, econdémico,
politico y de seguridad. Asimismo, el objetivo de proyectar al pais como actor
relevante en la politica internacional fue un aspecto definitorio de la politica

exterior del gobierno de Lula da Silva (Ramanzini Janior, 2010, pag. 78).

Otro punto muy importante referente a la expansion comercial estuvo vinculado con el
tipo de cambio, y es que en esta ocasion el mismo no tuvo una devaluacion; es decir, que el
gran éxito comercial no se debio esta ocasion a una maxi devaluacion de la moneda. Por el
contrario, desde 2003 donde casi llegaba al techo de los R$4 por délar, el Real a partir de

2004 vuelve a sobrevalorarse y en 2006 llega a estar en el rango de los R$2 y R$3 vy, de
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2007 hasta 2012 en el nivel de R$1 y R$2 [Cuadro32], manifestando una estabilidad

cambiaria sin presion del mercado financiero o el sector comercial internacional.

Parte de mantener una moneda con gran valor contribuy6 a la increible atraccion de
capitales foraneos al pais. Por un lado, si observamos la inversién directa, esta comenzo a
ser exponencial a partir de 2006 [GraficalO eje derecho], otra vez retenida por la crisis de
2008-2009, pero que no detuvo su inercia alcista hasta precisamente 2011 su afio mas alto y
punto de inflexion del ciclo econémico. De hecho, de 2003 a 2006 primer periodo de Lula
da Silva la inversién mantuvo cifras constantes alrededor de los 16 mil millones de ddlares
promedio; que se impulsé al triple en el 2007 y casi al séxtuple en 2010-2011, en su

segundo periodo.

Otro punto igual de sorprendente fueron las reservas internacionales [GraficalO eje
izquierdo], las cuales subieron completamente desde 2005 (53,799 millones de dolares)
hasta triplicar su valor en tan solo dos afios. Para 2007 llegaban a los US$180,334.00
millones y en el 2011, punto de giro del ciclo economico, casi duplicaba esta ultima
cantidad a US$352,012 millones.

~ GraficalO Inversion Directa y Reservas Internacionales en Brasil 2001-2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central do Brasil.

La fase de expansion del ciclo, de crecimiento y progreso parte desde la politica de Lula
da Silva que provocara que el ciclo econdmico se extendiera mas alla de una oscilacion de
recuperacion promedio de 3.5 afios; sino que se dio un desempefio en longitud y amplitud

por encima de las expectativas alrededor de ocho afios en fase ascendente. Politica
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catalogada como neodesarrollismo heterodoxo hibrido por (Actis, 2011); la cual (Katz C.
., 2014) retne el término de neodesarrollismo bajo 5 pilares: 1) intensificar la intervencion
estatal para emerger del subdesarrollo, sin obstruir la inversion privada; 2) politica
econdmica como instrumento central de crecimiento que permitan reducir la dependencia
financiera; 3) retomar la industrializacién para fomentar el empleo; 4) recortar la brecha
tecnoldgica, incrementar la innovacion con las empresas transnacionales y absorber
conocimiento; 5) estrategias que faciliten las exportaciones, subsidio a los industriales y

expandir la venta de manufacturas.

En este sentido, para los afios de Lula da Silva “Estima que el recetario ortodoxo fue
desechado y que Lula debié otorgar concesiones al gran capital (altas tasas de interés,
sistema impositivo y regresivo, preeminencia del agronegocio), para reintroducir la politica
industrial” (Katz C. 1., 2015, pag. 239). Igualmente, la idea neoliberal mantuvo parte de su
esencia unicamente que “[...] se introdujeron ciertas regulaciones en las privatizaciones,
algin control en la liberalizacion financiera y acotados limites a la apertura comercial”

(Katz C. 1., 2015, pags. 239-240).

De suerte que se planteaban politicas ortodoxas en el recetario monetario, estabilizar
precios, manejo de tasas de interés y tipo de cambio competitivo; y politicas heterodoxas en
lo fiscal, impuestos a la inversion de cartera, impulso a programas sociales y/o aumento del
gasto social. En otras palabras el modelo contemplaba una articulacion entre lo pablico y lo
privado, estimulo a tal sector para posicionar al mercado brasilefio en la escena
internacional (Actis, 2011).

Parte del nuevo desarrollismo se fundamento6 en los planes del Estado en coordinacion
con la iniciativa privada, ejemplo claro los Programas de Aceleracion al Crecimiento
(PAC). Este, era un programa con miras a invertir en la infraestructura; “El eje de la PAC
fue justamente dirigir créditos e inversiones a obras de infraestructura, partiendo del
fundamento que el sector privado por si solo no estaba en condiciones de liderar semejante
empresa” (Actis, 2011, pag. 122).

En sintonia con el PAC, ejercié la facilitacion en el otorgamiento de créditos a tal

inversién dirigido por el Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
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(BNDES); que de acuerdo a (Actis, 2011) y a su vez con datos propios del PAC en 2007 se
otorgaron 7 mil millones de reales y para 2009 alcanzaba un monto de 43 mil millones.
Estos esquemas fueron cruciales en que la caida de la crisis 2008-2009 no fuera tan
estrepitosa como en otras economias del mundo; “El BNDES contribuyé al buen
financiamiento del mercado de crédito al ejercer un papel estabilizador en las fluctuaciones
ciclicas” (Actis, 2011, pag. 124).

El apoyo de estos programas como del BNDES iba de la mano de una politica monetaria
menos restrictiva. De acuerdo a datos del Banco Mundial la tasa de interés real iba
disminuyendo desde 2004, para 2007 estaba por primera vez en el rango del 35% y para el
2010 en promedio de 29.12% [Cuadro32]. Ciertamente recordando “[...] que las tasas de
intereses brasilefias son, en términos reales, una de las mas altas entre los paises

emergentes, como mecanismo antiinflacionario” (Actis, 2011, pag. 125).

Medio Ciclo recesivo 2012-2019.

Esta fase extendida recesiva puede ser perfectamente introducida por el cuestionamiento
que se hiciera Paul Krugman para un articulo en The New York Times: What the hell
happened to Brazil? Que sucintamente el autor vinculaba el retroceso por la caida de los
precios en las materias primas de exportacion, la caida del gasto de consumo doméstico
[que habia crecido, entre otras, por los programas como beca Familia, hambre cero, renta
minima, beca escuela, beca alimentacidn, etc.], asi como malas decisiones en politica fiscal
como de politica monetaria; puntualmente, el recorte del gasto de gobierno y el alza de la

tasa de interés, ambas en la fase depresiva de 2015-2016.

En 2010 termind el periodo constitucional de Lula da Silva, y para 2011 asumio
democraticamente la presidencia Dilma Vana Rousseff ex ministra de Minas y Energia, asi
como Jefa de Gabinete en la propia administracién de Lula da Silva. Al pertenecer al
mismo partido (PT) y de la misma ideologia politica, el plan de gobierno era la
continuacion del neo desarrollismo del presidente Luiz Indcio, que sin embargo giré hacia

un retoque social-desarrollista (Navarro Alvarado, 2019).
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En este contexto, la corriente neo desarrollista critico el cambio de politica econémica
que se habia propuesto desde 2003 [industrializacion, nuevos horizontes comerciales y
asociacion con el sector privado] imputando el abandono de tales medidas hacia una
economia restrictiva que aminoraban el crecimiento. Igualmente, la ortodoxia criticaba el
inicio de la crisis a la intervencion del Estado sobre todo el crecimiento del gasto publico
con Lula da Silva y, a acceder a ciertos sectores del libre mercado (Navarro Alvarado,
2019).

Después de 2011, con una economia que heredaba aln la tendencia creciente de la
pasada administracion, en 2012 el crecimiento econdémico dio un primer aviso al apenas
crecer 1.92%, que omitiendo 2009 por la crisis subprime, no se tenia una tasa tan baja
desde las secuelas de la crisis asiatica en 2001, y desde entonces mas de una década con
nameros altos. Los efectos de la desaceleracion mundial y la lenta recuperacion de las

economias centrales frenaban de a poco el ascenso brasilefio.

Aunado a las condiciones financieras internacionales, y como se ha expuesto por parte
de la corriente neo desarrollista, lo que avivOo mas la ralentizacion fueron las politicas
restrictivas de los primeros afios de la administracion Rousseff para controlar la inflacion.
Ciertamente los niveles de inflacion desde 2008 estaban por encima del objetivo de 4.5%
anual, y por lo tanto, por parte de la politica monetaria se modificaron las tasas basicas de
interés lideres en el mercado brasilefio, las tasas SELIC (sistema especial de liquidacién y

custodia).

Cuadro33 Variables macroecondmicas Brasil 2012-2019.

Variahle Econdmica 012 2013 014 2015 2016 017 2018 2019
Crecimiento del PIB (% anual) 1.92% 3.00% 0.50% -3.55% -3.28% 1.32% 1.32% 1.14%
Exportaciones de mercaderias {USS millones precios actuales) 242,573.00 242,034.00 225,101.00 191,134.00 185,185.00 217,326.00 239,284.00 222,644.00
Importaciones de mercaderias (US$ millones precios actuales 233,393.00 250,556.00 239,156.00 179,09.00 143,411.00 157,543.00 188,564.00 184,104.00
Balanza Comercial {USS a precios actuales) 918000 |- 852.00|-  1405.00 12,43.00 41,774.00 £0,283.00 50,720.00 38,540.00
Tipo de cambio (Reales/ddlar americano) 195 216 235 3.3 3.48 3.19 3.66 3.95
Reservas Internacionales (US3 millones) 373,147.00 358,808.00 363,551.00 336,464.00 365,016.00 373,972.00 374,715.00 356,884.00
Inflacidn, precios &l consumidar (% anual) 3.40% 6.20% 6.33% 9.03% 8.74% 345% 3.66% 3.73%
Tasa de interés SELIC 8.50% 8.19% 10.86% 13.38% 14.08% 10.08% 6.48% 5.94%
Inversiones directas (US$ millones) 92,568.40 73,211.00 87,714.00 04,738.20 74,294.60 08,885.30 78,162.70 09,174.40
Deuda externa (US3 millones) 320,098.19 322,020.56 339,796.87 344,845.74 333,909.56 316,042.50 317,224.81 324,476.52
Deuda liquida bruta (% del PIB) 21.98% 2030% 20.25% 20.27% 28.03% 36.58% 38.55% 40.45%
Deuda liquida bruta {US$ millones) 52032243 477,080.34 480,499.49 359,268.53 505,936.44 734,602.34 717,054.49 740,775.54

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco Central do Brasil.
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Tales tasas estaban en el orden del 8% para 2011 y, para 2013 comenzaron a
establecerse por encima del 10% y en ascenso, lo que contribuy6é a contraer el crédito
interno y las inversiones directas en el pais. Lo anterior apuntald el freno del crecimiento
econdmico, que para 2014 tendria crecimiento casi nulo en 0.5% y en 2015-2016 tasas
negativas de -3.55% y -3.28% respectivamente.

Parte del alza de la inflacion también estuvo supeditada al impacto que tuvo la
depreciacion del Real en este periodo. Después de mantenerse de 2007 a 2012 por debajo
de los R$2 por ddlar, en 2013 rompe esta barrera y para 2015 ya supera los R$3 por ddlar,
llegando en 2019 a tocar el techo de los R$4; equivalente a decir que de 2012 a 2015 se
devalué 50%, y de 2012 a 2019 un 200%, provocando una presion de los precios de las

importaciones.

Debido a la ralentizacion de la economia, la politica fiscal también torné a restrictiva,
comenzaron reducciones en el gasto del gobierno, ya que: “El objetivo era incrementar el
balance primario federal y evitar un incremento en la relacion deuda publica-PIB”
(Barbosa-Filho, 2020, pag. 604). Este altimo dato sobre la deuda publica se mantuvo en el
orden del 20% del PIB de 2012 a 2015, incrementandose sustancialmente a partir de 2016,
y para 2019 ya era del 40.45%; evidenciando que el gobierno incrementd su deuda desde
2016 ya que requeria inyectar liquidez a la economia para aminorar la caida de la IED

como apreciamos en el grafico 10.

A pesar de comenzar una administracion con tintes conservadores, las consecuencias del
entorno internacional [lenta recuperacion de las crisis subprime] que coaccionaban la
tendencia alcista del ciclo brasilefio, el gran debacle de la economia comenz6 en 2014 [tal
como refleja el desplome en la gréafica del ciclo econdmico]. Todavia en 2013 se recuperd
la economia a 3% de crecimiento del PIB pero sobre una inflacion de 6.20% casi 2 puntos
por encima del objetivo, una caida de la inversion directa y, nuevamente déficit comercial
no tenido desde finales del milenio por las complicaciones de la crisis asiatica y la crisis

argentina.

El que la inflaciébn comenzara a ser un foco de advertencia no era un tema que se le diera

ligera atencion, animada entre otras cosas por la devaluacion del Real, el mantenimiento de



237

los programas sociales en apoyo al consumo de las clases mas marginadas y el incremento
de las importaciones. Brasil al tener una historia de periodos de hiperinflacion severa, el
objetivo es mantener a toda costa los digitos en el rango establecido del 4.5% + 2.5; ante
este escenario, el primer enfoque de la politica monetaria fue modificar la tasa Selic, la cual
conservaba dos afios 2011-2012 alrededor de un importante 8.3% [recordando que las tasas
de Brasil son de las més altas del mundo], a subir en 2014 a 10.86% promedio anual, mas

de 200 puntos base.

Ciertamente 2014 marcaba un afio complicado de la economia brasilefia, existia un
escenario aspero politicamente, cuestionamientos sobre el uso de la politica econdémica e
investigaciones de corrupcion al PT. Ademas, se avecinaban elecciones presidenciales y las
condiciones internacionales no eran las mejores para la economia, sobre todo la caida de los
precios de las materias primas de exportacion y la menor entrada de inversion extranjera
(Barbosa-Filho, 2020).

El que el precio de las materias primas haya descendido se vio naturalmente reflejado en
la caida del comercio, las exportaciones e importaciones. Como se aprecia en el cuadro 33,
el flujo comercial retrocedi6 en gran cuantia desde 2014 y hasta 2016, incluso se

presentaron dos afios de déficit comercial no suscitados en mas de una década.

Y llegarian los afios 2015 y 2016 y he aqui el por qué Paul Krugman llega a la
resolucién que un gran problema de Brasil fue que en plena fase recesiva se aplicaron
politicas restrictivas que desanimaron ain mas la actividad econdémica. Al observar la tasa
Selic, en estos afios fue cuando mas se volvio a incrementar su postura, pasando de un
8.19% en 2013 a 10.86% en 2014; 13.38% en 2015 y 14.08% en 2016, evidenciando una
politica monetaria restrictiva en época de crisis; esto efectivamente contraeria la produccion

y la inversion fisica.

En la parte fiscal, existia una politica de consolidacion fiscal, nuevamente en la
busqueda de equilibrar el balance primario a través de recortar el gasto publico y aumentar
el ingreso tributario. De modo que: “La estrategia fiscal inicial del segundo periodo de

Rousseff seria, por ende, una serie de recortes al gasto y aumentos impositivos con el fin de
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restablecer la credibilidad de la politica fiscal y el control de la deuda publica” (Barbosa-
Filho, 2020, pag. 616).

Esta combinacién de incrementar tasas de interés con la confianza de controlar la
inflacion y atraer inversion extranjera directa [sin el mejor de los resultados como vemos en
las estadisticas], asi como la consolidacion fiscal resulto en un retroceso muy sustancial del
PIB, en negativo de 3% para los afios de 2015 y 2016. De acuerdo a (Barbosa-Filho, 2020)
tres son las razones del nulo crecimiento de estos afios: 1) el aumento de los precios de la
energia [reduccion de los subsidios por la consolidacion fiscal] que increment6 la inflacion;
2) la caida de los precios de las materias primas de exportacion de 2014-2016, en conjunto
con un lapso de desaceleracion de la economia china y, la depreciacion de la moneda que
generaba mas presion inflacionaria; 3) el destape de corrupcién en contratos de Petrobras,
una investigacion de lavado de dinero del gobierno con empresas constructoras que origind
la cancelacion de varios proyectos de la petrolera, la inversion privada y la inversion del

gobierno a través del BNDES. Como explica este autor:

“[...] la OLJ [operacao lava jato (operacion auto lavado)] condujo a una fuerte y
repentina contraccion de la inversién en Brasil, pues tan solo Petrobras fue
responsable de 10% de la formacion de capital en el pais. El indice de inversion
cayé de 20% del PIB en 2013 a 16% del PIB en 2019” (Barbosa-Filho, 2020, pag.
618).

Ademas del conflicto econémico, en 2015 comenzaron las acusaciones por
irregularidades fiscales en la administracion Rousseff y para 2016 inicié la destitucion de
su cargo a la presidencia, confirmandose en mayo de ese afio. Esto naturalmente impactaria
aun mas a la poca entrada de inversion extranjera, la credibilidad y solidez del mercado
financiero que llevo a la caida del PIB de ese 2016 en -3.2%. La sustitucion al cargo quedo
en manos del entonces vicepresidente Michel Temer, que en el afio y medio restante intentd
modificar el gasto publico como estimulo al crecimiento, sin mayor éxito para ese 2016 y

medianamente recuperando para 2017.

De hecho, observando el ciclo economico brasilefio, 2017 parecia ser el punto de giro

para la recuperacién y el regreso a un crecimiento estable; el cual nunca sucedi6 al superar
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apenas un 1.32% del PIB en ese afio. Dos puntos importantes si acontecieron en tal afio: los
precios de las materias primas incrementaron fomentando la recuperacion de las
exportaciones (Barbosa-Filho, 2020) y, la inflacién redujo rapidamente a sus cifras
minimas en los ultimos 40 afios, dando paso a la posibilidad de reducir la tasa de interés
Selic de 14.08% en 2016 a 10.08% en 2017, 6.48% en 2018 y 5.94% en 2019 como

maniobra de reactivacién econdmica.

A pesar de un ajuste fiscal [bajo la regla de reducir el gasto a 0.5% del PIB] y la
reduccion de tasas de interés historicas a niveles del 6%, la economia de 2017 a 2019 no ha
recuperado su trayectoria ascendente, sino estancandose alrededor de 1.26%. EI establecer
el gasto a un porcentaje del PIB repercutio a reducir la fuerza del impulso fiscal al tener un
Producto Interno reducido; dejando a la politica monetaria como eje motor de la

recuperacion.

Después de mas de 16 afios de experimentar con la corriente centro-izquierda
representada por el Partido dos Trabalhadores (PT), en 2018 el pueblo brasilefio dio su
voto al candidato Jair Messias Bolsonaro del Partido Social Liberal (PSL) de corriente

conservadora y derechista. Bajo esta ideologia:

“[...], la campana de Bolsonaro fue una mezcla de economia austriaca y
monetarista que prometia liberar los mercados, desregular las relaciones laborales,
abrir la economia al comercio exterior, reducir el tamafio del Estado a un minimo e
impulsar la profundizacién financiera por medio de canales privados” (Barbosa-

Filho, 2020, pag. 624).

La cita anterior remarca el compromiso que Bolsonaro tenia y anunciaba con la
inversién privada, estimular el mercado haciendo a un lado al Estado que afianz6 el PT. De
hecho el gasto publico se reducia aun mas del permitido 0.5% del PIB, solamente utilizando
recursos del fondo semiptblico Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS)? para

evitar una caida mayor de la economia.

*EGTS es un mecanismo de ahorro forzado en el cual las empresas depositan 8% de los salarios de sus trabajadores que éstos sélo
pueden emplear en caso de desempleo, jubilacidn y una sola vez en adquisiciones inmobiliarias (Barbosa-Filho, 2020, pag. 622).
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No obstante, la inversion privada no acompafié al presidente Bolsonaro, la inversion
directa en 2019 cayd por debajo de los USD 70 mil millones de ddlares, la segunda
cantidad méas baja de los ultimos diez afios junto al afio de 2015, afio de depresion
econdmica; y para el afio 2020, con datos del BCB, una contraccién alarmante a US$
34,167.20 millones, muy por debajo de las expectativas como estandarte de recuperacion.
También se le suma que a pesar de manejar tasas de interés por debajo de lo habitual,
5.94% en 2019 y 2.77% en 2020 (BCB), la politica monetaria no ha sido la compensacion
del crecimiento econémico una vez retirada la politica fiscal para este objetivo y, en menor
medida la IED, Unicamente la inversidn de cartera que se ha posicionado a la alza desde
2016 segun datos del Banco Mundial.

Fuera del analisis de este capitulo, la economia brasilefia suma el afio 2020 como parte
de la fase del ciclo recesivo al contraerse -4.06%, derivado del mismo mal a nivel mundial
que es la contraccion econdmica por la crisis sanitaria del covid-19. A pesar de eso, los
restantes afios desde 2021 daran razon si ha sido conveniente regresar a una postura de

derecha, aunque como se presencio en 2019, no dio el efecto inmediato buscado.

Una vez denotada, desde una perspectiva global, la secuencia de las acciones en politica
econdmica que se llevaron a cabo en los ultimos afios, cabe destacar la amplitud de las
fases en el ciclo econdmico una vez establecidos tales criterios hacia el intento de
crecimiento y desarrollo. Al respecto, las ultimas cuatro décadas de la economia brasilefia
también pueden diferenciarse y hasta catalogarse por posturas economicas altamente
diferenciadas; mismas que se pueden dividir en decenios o incluso ciclos econdmicos

completos.

Por lo anterior, la década de los 80s termind el modelo de sustitucién de importaciones,
asi como el apoyo directo de la politica interna de industrializacién hacia el propio mercado
interno, ademas de transitar al escenario politico de la democracia. Los afios de los 90s
vieron surgir el neoliberalismo con sus caracteristicas de equilibrio fiscal, reduccién de la
inflacion a costa del crecimiento, ademas de establecer la co-dependencia de la inversion
extranjera y la financiarizacion de la economia, todo articulado en el programa estrella: el
Plan Real.
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Bajo este escenario, culminaria un segundo ciclo extenso para dar paso al huevo milenio
y establecerse un tercer ciclo igual de largo, con la particularidad de estar bajo la politica
neo-desarrollista; un espectro entre una ampliacion del Estado, apoyos sociales y amplitud
del mercado privado hacia la modernizacién tecnoldgica y la industrializacion. Y asi llegar
al cuarto ciclo econémico en la segunda década del siglo XXI, un medio ciclo totalmente
recesivo para demostrar que el virtuosismo del ciclo anterior habia tenido fecha de
caducidad, evidenciando que la economia brasilefia ha transitado, al unisono que los paises
en desarrollo, a ser susceptible a los shocks exdgenos, condicionando hasta cierto punto el

crecimiento a los entornos internacionales.
Conclusiones al capitulo 5.

A lo largo del capitulo describi una alicuota parte de la historia economica brasilefia de
los dltimos 30 a 35 afios. En este trayecto se dieron a conocer, de forma genérica, los
hechos significativos como las circunstancias que llevaron al gigante sudamericano a

establecer politicas de corte neoliberal, sobre todo a partir de 1990.

Bajo este escenario, antes de la decada de los 90, apuntalo la denodada politica
econdmica interna brasilefia de los 80 en su osada lucha por defender su postura heterodoxa
en temas como el crecimiento, la hiperinflacion, y un tema ajeno a este documento la
democracia. En este sentido, hago notar y dedico gran parte de la explicacion a los planes
en la lucha contra la inflacion como el Cruzado, el Bresser y el Verano; que si bien eran
programas de muy corto plazo y reediciones de un plan anterior fueron esfuerzos por

mantener una politica interna presente y en sintonia con la defensa de la industria brasilefia.

Por su parte, la economia brasilefia también mostraba en aquella década de los 80 otros
de los grandes problemas de la economia internacional: aumento de la deuda externa y la
caida de las inversiones extranjeras como del propio PIB. Este contexto apuntalé a que al
llegar los 90 no hubiera mas cabida que reformar y dar entrada a la ortodoxia econémica

con la entrada de la administracion de Fernando Collor de Mello.

En un segundo apartado, e iniciando esta década de los 90 del siglo XX, se trazé el ciclo

econdmico desde el filtrado Hodrick-Prescott de la economia brasilefia de su produccion
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agregada, extrayendo el analisis de 2 ciclos completos de mediano plazo entre 7 — 12 afios y
un medio ciclo recesivo que abarca desde 2012-2020 la llamada “otra década perdida”.
Estos ciclos auxiliaron a fragmentar y analizar las politicas econdmicas de estos periodos,

en sus luchas internas contra la inflacion, y el paso hacia la liberalizacion econémica.

Esta década de los 90 significd una transformacion rotunda del devenir econémico
brasilefio, se plantearon nuevas estrategias contra la inflacion como los planes Collor 1 y 11,
los cambios en la moneda transitando por el Cruzado, Cruzeiro, hasta el Real. Este ultimo
que se instaurd en el plan de la ortodoxia: el Plan Real; que en un corto plazo auxilié en
recuperar el crecimiento, controlar la inflacion por debajo del 100%, estabilizar el tipo de

cambio y recuperar las reservas internacionales como la IE, y el acceso al crédito foraneo.

También fue prudente esclarecer los limites de tal plan y lo que llevé a que junto al
contagio de la crisis asiatica, Brasil tuviera una fase depresiva a finales de aquella década
de los 90 e inicios del nuevo milenio. Misma que se extenderia hasta 2003, cuando surge un
punto de inflexion mayusculo en esta economia; esto es, comenzaba a dar frutos la politica
heterodoxa neo-desarrollista de Lula da Silva, periodo de amplia estabilizacion

caracterizada por crecimiento con baja inflacion, sin olvidar los detalles de su consumacion.

Precisamente esta consumacion abarca el ultimo gran ciclo o fase depresiva desde 2012,
cuando las variables macro comienzan a mostrar una tendencia de decrecimiento en las
siguientes administraciones. Este cambio bien pudo ser por el abandono de la politica
econdmica establecida en 2003, bien por la desaceleracién econdmica mundial post crisis
2008-2009, bien retraccion de la economia china 2008-2020, bien por un acumulado de

todas las anteriores que ha frenado el crecimiento brasilefio en ya casi una década.

Por lo tanto, el capitulo cumple sus objetivos de transitar por los ciclos econdmicos de
los ultimos 35 afios en Brasil y hacer un andlisis de las politicas econdémicas que
sustentaron esas fluctuaciones en su lapso comprendido. Ejercicio realizado quizas con
fragilidades tedricas y estrechos detalles puntuales en cada area, pero que acercan a
evidenciar el transcurso de la implementacién de ciertas politicas de corte ortodoxo y/o
heterodoxo en el acaecer de una economia en desarrollo con aspiraciones de primer mundo

como Brasil y toda Latinoamérica.
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Consideraciones Finales

A lo largo de los dltimos tres capitulos, donde me enfoco con mucho mas detalle al
respecto del devenir en cuanto a politicas de estabilizacion y de ajuste se refieren, es
posible observar que los cambios que han acontecido en aquellas, en efecto tienen un
impacto muy notable en la estructura de la region latinoamericana. Puntualidades denotadas
en lo que respecta a México y Brasil que ejemplifican ampliamente lo que se ha significado

trazar un camino bajo estas caracteristicas.

Tales caracteristicas que conllevan, entre otras, la singularidad de debilitar el mercado
interno al estar envuelto alrededor de los problemas fundamentales que fueron capturados
en la esencia del Consenso de Washington; es decir, mercados latinoamericanos sujetos a
las inequidades y perturbaciones del comercio internacional, sin dejar de lado la
dependencia mayuscula sobre la inversion extranjera y la enorme inestabilidad, la

parcialidad o lo inequitativo que pueda inclinarse el mercado financiero global.

Los paises latinoamericanos, o puntualmente México y Brasil, han experimentado asi el
resultado de tales determinaciones en los dltimos 35 afios, llegando a resultados similares
en un tiempo y completamente adversos en otro, con magnitudes naturalmente diferentes,
complices de las particularidades que gestaron sus propios gobiernos y las condiciones del
mercado internacional. Este enfoque lleva a responder el primer cuestionamiento sobre la
diferencia del ciclo si ambos paises tuvieron las mismas recetas provenientes de los

organismos internacionales.

Puntualmente, ante todo habria que sefialar lo atemporal de su aplicacién. Como se
discutié en los capitulos 3, 4 y 5, ciertamente un ndmero importante de naciones
reformaron su economia en la década de los 80s abandonando el Estado Benefactor y el
modelo de sustitucién de importaciones; y precisamente fue Meéxico el pupilo por
excelencia que desde 1982, con las llamadas cartas de intencion, se posiciond en su camino
hacia el neoliberalismo y la tecnocracia. No asi Brasil, que de acuerdo al progreso
econémico experimentado a mediados de esa década (1984-1987) contuvo las presiones
foraneas de debilitar su mercado interno y abandonar todo apoyo a la industrializacion

brasilefa.
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Afadiendo a lo anterior, México vivid una transicion mucho mas répida al
neoliberalismo, iniciado en el sexenio de Miguel de la Madrid (1982-1988) y detonado con
Carlos Salinas de Gortari (1988-1994). En cambio, Brasil el proceso fue mucho mas lento,
el pais sudamericano mutd su postura ideoldgica, con mas precision, hasta iniciado 1990
cuando llega a la presidencia Fernando Affonso Collor de Mello; y en definitiva el ascenso
ideario con el lanzamiento del Plan Real desde 1993 en manos de Itamar Franco y

Fernando Henrique Cardoso.

Cabe sefialar, que en la crisis de México 1994 y Brasil 1999, ambos paises dan muestra
de la inestabilidad a que habian accedido con la implementacién de tales politicas, en paises
que no sanaban ni su déficit fiscal, ni su deuda externa, y mucho menos contaban con un
mercado autosuficiente para que vertiginosamente compitieran en el mundo. Por un lado,
México en 1994 manifestd su debilidad ante la volatilidad financiera, el desajuste en las
reservas internacionales, la presion al tipo de cambio y la bofetada que significo regresar a
la realidad después de proclamarse pais de primer mundo tras imitar la politica

estadounidense y llamarse su principal socio comercial.

Por otro lado Brasil, por fin de varios afos de hiperinflacion lograba estabilizar uno de
sus mayores males por debajo del 10%; que no obstante, con la politica establecida de
indexacion al dolar dejaba abierta la puerta a las inestabilidades financieras, lo que no tardé
demasiado en ver que esto era posible, y a finales de aquella década de los 90s, el mercado
de capitales, por la recesion asiatica, desequilibro el mercado brasilefio y dio cuenta de las
crisis importantes de la nueva época neoliberal en la nacién. En este sentido, es también
incorrecto dejar toda la responsabilidad a los shocks exdgenos; y desde esta perspectiva, es
posible responder el segundo cuestionamiento al respecto del papel o el efecto que la

politica interna tiene sobre la trayectoria del ciclo econémico.

Por supuesto, antes hay que mencionar que las politicas internas ya estdn amoldadas a
los preceptos ideoldgicos del Consenso de Washington; sin embargo, al puntualizar sobre el
efecto preciso de las politicas internas sobre el ciclo la respuesta seria un si y un no de
acuerdo a la fase del ciclo en cuestion. Casos concretos en México, como los detallados en
aquellos capitulos 3 y 4, pueden mencionarse los programas en desarrollo de Salinas de

Gortari, que mas alla de su mala reputacion consiguieron la estabilidad macroeconémica de
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principios de los 90s, se redujo la inflacion y se recupero el crecimiento; el Dr. Zedillo
Ponce de Ledn, con la inercia del TLCAN, vio una rapida recuperacion estadistica en 1996-
1997 del PIB, y por supuesto, el incremento exponencial que este tratado trajo en el

comercio y la inversion.

Por el lado de la negativa, tenemos que retomar los ciclos 2001-2008, 2009-2014 y
2015-2019; que como se pudo observar, dan razon que a pesar del cambio de partido
politico en el poder, o intentos de reformas econémicas como se dieron en los sexenios de
Felipe Calderdn y Enrique Pefia la economia no responde ante tales impulsos y se mantiene
un estancamiento del PIB (1.4% en los Gltimos 20 afios) que denota en la precariedad del
empleo, el incremento de la pobreza, pero presumiblemente con baja inflacion. Ademas,
considerando el grafico del ciclo econdmico, este auxilia a responder positivamente a uno
de los objetivos propuestos en este trabajo que es constatar que con el uso de las politicas
de estabilizacion y de ajuste se modificO el comportamiento del ciclo; asi que, puedo
aseverar que en la trayectoria del ciclo, el altimo gran auge del ciclo se dio en el periodo
salinista en compafia de su gran caida de 1994; pero a partir de entonces, las fases de
recuperacion del ciclo son muy mezquinas y requieren de mayor tiempo para completarse;
por el contrario, las caidas se presentan mas subitamente y con mayor profundidad

evidenciando la ligereza de la economia mexicana.

En cuanto a Brasil, y a mi parecer con base en el estudio realizado, vivio una realidad
diferente que por un tiempo lo catalogara como una potencia economica. Ejemplo de esto
son las politicas econdmicas de 1993, el inicio del Plan Real (la ortodoxia economica), y
2003, con una propuesta neo-desarrollista de ampliacion o recuperacion del Estado y en

sintonia con el apoyo del y hacia el sector privado.

Es preciso recalcar, que como se aprecia en el ciclo econdémico de Brasil, en efecto tiene
puntos de recuperacion o fases ascendentes muy altos y largos como el acontecido por la
implementacion del Plan Real en 1993, y notoriamente en 2003-2011. Pero, al mismo
tiempo sus caidas son igual de estrepitosas y muy extensas, como las establecidas en 1999
y hasta 2002; y ni que decir la que vive actualmente, una fase recesiva ya por mas de 9 afios

si tomamos el descenso desde 2012 y no 2014 como marcan las caidas del PIB.
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Pero ante estos hechos, ¢a qué se pueden asociar tales recuperaciones tanto en México
como en Brasil, ademéas de las politicas internas?, pues como habria de esperarse, estas
fases ascendentes estuvieron acompafiadas por las caracteristicas del mercado internacional.
Asi como se le da un porcentaje de culpa a los acontecimientos mundiales en las recesiones,
es también menester dar su crédito a las fases de recuperacion (y arrastre) del mercado

mundial.

Lo anterior lleva a liar el tercer cuestionamiento que se presenté en la introduccion
referente a la participacién de las relaciones México-Estados Unidos y Brasil-China.
Primeramente, y dando méas argumento a la pregunta 1, los ciclos econdmicos de México y
Brasil, a pesar de establecer criterios muy similares en sus politicas econdémicas derivadas
de los organismos internacionales, tienen una mayor diferenciacion por sus relaciones con
Estados Unidos y China respectivamente; ante esta afirmacion, a continuacion presento las
similitudes en los ciclos de ambos paises en el mismo periodo 1990-2020; y me aventuro a
manifestar que entre mayor sea el vinculo comercial de dos paises mayor sera la conexion

de sus ciclos economicos, dando una aceptacion de la hipotesis propuesta.

Ciclo econémico comparado Brasil-China 1990-2020.
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Primeramente, el ciclo Brasil-China se presenta en la misma grafica porque sus
sinuosidades presentan una misma magnitud (escalas 0.3 a -0.3) y, se observa claramente
una trayectoria altamente similar. Igualmente, se aprecia lo que ya se ha discutido, el como

una economia en desarrollo como Brasil tiene mayores amplitudes y caidas mucho mas
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intensas en sus periodos de crisis; no obstante, lo llamativo es que precisamente a partir de
la fase de recuperacion desde 2005 cuando comienza el incremento de la conexion
comercial entre ambos paises, el ciclo es mucho més cercano y paralelo, un arrastre del que
hablé ampliamente en los capitulos 4 y 5 al referirme que la recuperacion del PIB esta

asociada a la progresion del comercio y la recuperacion de sus exportaciones.

Por su parte México y Estados Unidos son mas perceptibles si dividimos sus ciclos en
dos graficos, porque el ciclo de EU tiene muchisima menor variacion (0.04 a -0.03) que la
de México (0.3 a -0.2); que confirma nuevamente cdmo los paises en desarrollo tienen
mayor volatilidad de sus economias y amplitud de sus ciclos. Pero fuera de eso, lo evidente
es que a partir de 1994 (inicio del TLCAN) ambas economias muestran un trayecto muy
semejante, sobre todos los puntos depresivos de 2003, 2009, 2015 y 2020; sin dejar pasar
las cimas de 2000, 2007, 2014 y 20109.

Ciclo econémico México y Estados Unidos de América 1990-2020.
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La sincronizacion de los ciclos econdmicos, sin entrar en mayor detalle, cabe dentro de
la deduccion con respecto al vinculo comercial que existe entre ambas naciones. El caso
mexicano, como se observo en el capitulo 4, es evidente que con la entrada del TLCAN su
participacion en el mercado estadounidense fue mayor, y de acuerdo a los datos
presentados, el porcentaje de exportacion de México a USA en 2019 fue del 77.85% y de
las importaciones del 45.28%. El caso brasilefio, e igualmente desarrollado en el capitulo 5,
su acercamiento al mercado chino crecié puntualmente en este milenio, que para 2019 el
porcentaje de exportacion Brasil a China fue del 28.11% y de importacion 19.89%, que sin
ser numeros tan grandes como la relacion México-EUA, si representa su principal socio
comercial para el pais sudamericano como pais individual, aunque los datos del World
Integrated Trade Solution del Banco Mundial muestran que Brasil tiene mas peso hacia
toda el Asia Oriental 38.76% de exportacion y 30.05% de importacion en 2019.

De tal modo, el ciclo economico ha representado una herramienta de extrema utilidad
para constatar que las politicas econdmicas evidentemente han marcado el trayecto de este.
Que en el caso mexicano ya destacaba la volatilidad de sus sinuosidades al carecer de una
politica que rompa las fases depresivas (salvo el inicio del ultimo gran auge de inicios de

los 90s) y, mucho menos que auxilien a una amplitud del crecimiento.

El caso brasilefio, hasta cierto punto manifiesta una mayor capacidad de maniobra, que
cuando se mostro el grafico del ciclo economico en el capitulo 5, las fases del auge estaban
precedidas por politicas muy puntuales, casos establecidos es la modificacion de la politica
monetaria a finales de los 80s, entre la heterodoxia-ortodoxia, en su lucha contra la
hiperinflacién, el acceso total a la ortodoxia en 1993 Plan Real, y el cambio de politica a la
centro-izquierda de 2003. Que para ornar mas esta Gltima politica econdmica en Brasil, y el
éxito en su ciclo 2003-2011, dio parte a un cambio radical de identidad geopolitica
izquierdista en América Latina, como la continuacion en el propio Brasil con Dilma
Rousseff en 2011, Daniel Ortega en Nicaragua 2007, Evo Morales en Bolivia 2006-2019,
Rafael Correa en Ecuador 2007-2017, Tabaré Vazquez en Uruguay 2005-2010 y 2015-
2020, Michelle Bachelet en Chile 2006-2010 y 2014-2018, etc., todos atraidos por la

participacion de China como economia en gran desarrollo.
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Y finalmente, destacar que América Latina ha pasado por diversos intentos de modelos
econdmicos [heterodoxia, ortodoxia, centro, izquierda, derecha], unos con mayor éxito que
otros, pero advirtiendo un periodo de caducidad en todos ellos. Una parte esencial del ciclo
econdmico, es precisamente reconocer su caracteristica de presentar a las economias en
fluctuaciones; y subrayar la escasa logica en la idea de una economia en constante
crecimiento y desarrollo; sino por el contrario como se postulara en el capitulo 2, visualizar,
estudiar y proyectar ciclos econémicos con el objetivo de prevenir caidas tan notables y
recesiones tan abruptas; asi como el control de las fases ascendentes que desequilibren el
funcionamiento Optimo, o que provoquen un periodo inflacionario mayor ocasionando

promover politicas que terminen deteriorando atin mas el rumbo de la produccion nacional.
Una observacion sobre la tasa de ganancia Estados Unidos de América y México.

En este apartado quiero afiadir el indicador clave de la economia capitalista de acuerdo a
la referencia del pensamiento marxista como es la tasa de ganancia. Al recuperar el
concepto desde esta escuela se tiene que es la variable explicativa mas importante del
desenvolvimiento del proceso de la produccion capitalista y el como se vuelve en una ley al

referir que existe una tendencia declinante de la misma en el largo plazo.

La tasa de ganancia se convierte para el marxismo y sus partidarios en el indicador
sobre la salud de la economia capitalista, en el valor a considerar sobre posibles recesiones
y/o caidas, tanto de la produccion en general, la inversion y el plusvalor. De modo que la
direccion de esta tasa se convierte en una guia en la prediccion del devenir del desarrollo

capitalista.

Bajo este escenario, en este espacio y lo mas breve posible, amplio el analisis de la tasa
de ganancia desde la orientacion y los escritos de Michael Roberts
(Thenextrecession.wordpress.com); asi como las ejemplificaciones que el propio autor deja
para la medicién de la misma. Mediciones que se acoplan mucho mejor a la economia
estadounidense y su generosa base de datos que auxilia en tal labor; no obstante, me

aventuro igualmente a ilustrar un simil de la economia mexicana.
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Inicialmente, con la ayuda del manual para obtener la tasa de ganancia a la Marx
publicado en The US rate of profit 1948-2015 por el propio M. Roberts, presento las
siguientes gréaficas desde 1970-2020, soslayando la época de gran crecimiento del

capitalismo y una alta tasa de ganancia desde la post-guerra 1946 y finales de los 1960.

Gréfica 11 Tasa de ganancia sector empresarial de EUA, método A. Kliman 1970-2020.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del U.S. Bureau of Economic Analysis.

Grafica 12 Tasa de ganancia sector empresarial de EUA, método M. Roberts 1970-2020.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del U.S. Bureau of Economic Analysis.

En una primera grafica (g’ Andrew Kliman) replico, siguiendo a Roberts, el método de
Andrew Kliman, el cual es la medicién Gnicamente del sector empresarial utilizando el
costo historico de los activos fijos netos privados como parte del capital constante; por su
parte M. Roberts (g’ Michael Roberts) sigue este método pero sdlo modifica al utilizar la
depreciacion del costo historico de los activos fijos privados como su capital constante.
Esto permite que la composicion organica del capital de M. Roberts sea mucho menor al

manejar un capital constante mayor, lo que lleva a una grafica con una tasa de ganancia
mas alta.
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No obstante, ambas graficas muestran un camino muy similar. Es mas notorio en A.
Kliman al observar que desde la década de 1970 y hasta 2000-2001 hubo una fase de largo
plazo de la caida de la tasa de ganancia (claramente desde los 60 si tomamos en cuenta el
pico de los 1950 del golden age del capitalismo); también es observable en la gréafica de M.
Roberts una caida no tan pronunciable pero decreciente desde los 1970, estable en los 1980,

recuperando por el crecimiento neoliberal de los 1990, y la tendencia decreciente hasta el
mismo 2000-2001.

Asimismo, habria que advertir los ciclos de corto plazo dentro de una tendencia de largo
plazo de la tasa de ganancia. Ambas mediciones dan cuenta de lo mencionado, ya que se
reflejan los puntos criticos de las crisis de 1973 y 1979 (ambas precedidas del embargo
petrolero), 1987 la caida de Wall Street, la recuperacion de la tasa de ganancia en los 1990
desde la post-guerra del Golfo y sobre todo del boom tecnologico por el inicio de los
navegadores en su fase de red de interconectividad mundial; llegando al 2001 con el fin de

este boom de capital ficticio y la crisis de las telecomunicaciones.

Para abarcar el nuevo milenio, presento la siguiente grafica también bajo las mediciones
de M. Roberts, en lo que el autor considera “medida de toda la economia” (no sélo el sector
corporativo). En esta siguiente grafica 13, sugiere dos medidas, la del costo historico y la
del costo corriente sobre el valor de los activos fijos en capital constante, el valor del total

de la produccion nacional y la compensacion de los empleados para el capital variable.

Grafica 13 Tasa de ganancia de la economia de EUA 1970-2020.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del U.S. Bureau of Economic Analysis.
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La imagen muestra cincuenta afios de medicion de la tasa de ganancia, e igualmente se
aprecia una tendencia decreciente hasta 1991 (caso histdrico), una recuperacion en la época
neoliberal 80 y 90s (caso corriente) pero ain en una fase decreciente de largo plazo
(proveniente desde inicios fines de los 1960s); que no obstante, desde mediados de los 1990
la economia de Estados Unidos manifiesta una tasa de ganancia estatica o constante sin una
tendencia clara pero con mejor comportamiento que en los 1980*. Empero, siendo estrictos
desde 2007 vuelve a verse una tenue tendencia decreciente mucho més distinguida en el
costo histdrico, denotando claramente en el afio 2020, correspondiente a cumplirse casi
quince afios de tendencia negativa, misma que ya se apreciaba latentemente en la grafica 11
tasa de ganancia método de A. Kliman.

Por otro lado, pero teniendo presente esta Gltima grafica, a continuacion muestro la tasa
de ganancia de México desde 2003, tomando como base el excedente neto de operacion, la
formacion bruta de capital y las remuneraciones correspondientes a los sectores
institucionales de la economia mexicana (el simil de un whole economy measure);
lastimosamente sin informacion de afios anteriores. En esta grafica se muestra algo muy
peculiar, y es que asi como el ciclo econdmico se asemejé mucho mas al de Estados Unidos
desde los 90s, la tasa de ganancia mexicana muestra un comportamiento analogo con el del

pais del norte, al menos en los afios de comparativa desde 2003-2020.

Grafica 14 Tasa de ganancia de México 2003-2020.
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4 . . - . .

Para una comparativa de mi informacion puede consultar el trabajo de M. Roberts The US rate of profit before the COVID, donde las
pequenas diferencias pueden estar mas cargadas sobre la tasa de ganancia del costo histdrico, posiblemente por el redondeo o el tamafio
de la muestra; pero, las tendencias y las volatilidades son cerca de idénticas y el analisis no cambia.
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La forma de la tasa de ganancia mexicana es casi idéntica a la de Estados Unidos en la
propuesta de A. Kliman (grafica 11), pero es ain mayor la relacion con la de M. Roberts
sobre el caso de costo corriente (gréafica 13); es decir, se observa la recuperacion en la tasa
de ganancia de 2001-2007, la caida en 2008-2009 y una clara tendencia decreciente de los
altimos quince afios. Lo anterior pone en evidencia parte del estancamiento mexicano en
este milenio, y el como la caida de la masa de ganancia ha permeado a los estratos de la
economia, reduciendo la inversion productiva, favoreciendo una fase larga depresiva,
dejando claro que la crisis sanitaria por la enfermedad del nuevo coronavirus apuntal6 algo

que ya venia en declive natural del sistema capitalista.
Un analisis de Impulso-Respuesta a las variables de la economia mexicana.

En esta seccion, y para concluir, aflado un andlisis que auxilie en ampliar la respuesta a
la pregunta de si las politicas internas tienen un gran peso estabilizador sobre las
oscilaciones del ciclo econémico o sobre el propio crecimiento econdmico, Unicamente
para la economia mexicana. Para llevar a cabo este andlisis, sustento mi opinién con la
“Funcion Impulso-Respuesta” (IRF) dentro de los modelos de vectores autorregresivos

(VAR), 0 en su caso un modelo de correccion de error (ECM); y que en términos generales:

Ellos (IRF) miden el efecto de un impulso unitario, es decir, de un shock del
tamafio de una desviacion estandar del término de error u; de la variable i en el
momento tp sobre la variable j en periodos posteriores (Kirchgassner, Wolters, &
Hassler, 2013, pag. 140).

Para tal efecto, utilizo alguna de las variables que se consideraron en el capitulo 4, todas
ellas en sus valores trimestrales, desde el primer trimestre de 1991 y hasta el tercer
trimestre de 2021. Para el caso de la politica monetaria recupero la tasa de interés lider en
México, los cetes a 28 dias (i), en la politica comercial e inversion extranjera a las propias
exportaciones (X), importaciones (M) y la inversion extranjera directa (IED); y en cuanto a
la politica fiscal el ingreso pablico (IP) como el gasto publico (GP); todas como variables
independientes sobre una variable dependiente el Producto Interno Bruto (PIB), con el cual

también se obtuvo el ciclo econdmico.
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En los casos de IP, GP, e IED fue necesario desestacionalizar las series, ya que
marcaban un componente estacional muy fuerte; la serie tasa de interés una caminata
aleatoria, y las restantes revelaron caminata aleatoria y tendencia incluido el PIB. Por lo
tanto, para realizar los modelos VAR fue preciso trabajar con las series en orden de

integracion 1, I(1); series estacionarias.

Llamativamente, también el IP, GP, e IED mostraron cointegracion con el PIB; es decir,
que los errores de la regresion individual (por ej. PIB; = oo + o1lP; + <) resultaron
estacionarios; por lo tanto, para estas variables fue necesario incluir un Vector Error
Correction (VEC). Por su parte, las variables restantes (i, X, M) son tendencias estocésticas
no similares con el PIB y el error de sus regresiones individuales son no estacionarias; por

lo que es posible aplicar vectores autorregresivos (VAR).

Una vez esclarecido el comportamiento de las series, se generaron los siguientes 3

vectores autorregresivos (VAR) y 3 vectores de correccion de error (VEC):

VEC _ ; VAR _
AplBt = 010 + lelét—l + \étplb (l) i AP' Bt = (XllAplBt_l + (Xleit_l + VtAplb (4)
AP = 030 + 01811 + 41" | A= 021APIBy + a2y + v
APIB; = B1o + Pr1brs + U™ (2) | APIB; = BuuAPIBy + PoAXes + U™ (5)

AGP, = Pao + Posbis + U A% = BriAPlBey + foahXer +

APIB; = y11APIBu1 + y12AM1 + Z2PP (6)

APIB =10 + 1281 + 2™ (3
vttt (3) AM, = 721PIBo1 + 7228 + ZE7

AIED, = y20 + Y2181 + 2™

Primeramente abordaré los VEC. En el vector (1) los coeficientes de correccion de error
[Lehatl en Tablal] son a1 = -0.246 y a1 = 0.0101, indicando que el cambio negativo en el
PIB: y el cambio positivo en IP; corrigen el error de cointegracion. Ahora bien, Unicamente
el o411 es estadisticamente significativo al 5%; asi el ajuste trimestral se desvia 24.6% del
PIB; del valor de cointegracion 2.861P..;; y todo esto quiere decir que el ingreso publico
efectivamente tiene una implicacion sobre el PIB;, y este Gltimo se desviara al trimestre
cerca del 25% alrededor del valor del producto 2.86IP:. El que o021 sea no significativo

indica que el PIB; no tiene efecto sobre el IP:.
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Tablal
Resultados de la regresion PI1B; = ag + azIP; + e
call:
dynim(formula = pib ~ ip, data = stl.ts)

Coefficients:

(Intercept) ip
1.042e+07 2.856e+00

Resultados del VEC APIB; = ago + 0116¢1 + > vector (1)
term estimate std.error statistic p.value
<chr> <dbl> <dbl> <dbl> <dbl>

1 (Intercept) 71919. 49386. 1.46 0.148
2 L(ehatl) -0.246 0.0681 -3.62 0.000431
Resultados del VEC AIP; = apo + 021801 + vi'© vector (1)
term estimate std.error statistic p.value
<chr> <dbl> <dbl> <db7> <db]>

1 (Intercept) 24799. 5938. 4.18 0.0000565
2 L(ehatl) 0.0101 0.00818 1.24 0.218

En el vector (2) el resultado es muy similar. Los coeficientes de correccion [Lehat2 en la
Tabla2] son P11 = -0.234 y B2 = 0.0119, nuevamente indican que el cambio negativo en
PIB: y el cambio positivo en GP; corrigen el error de cointegracion. Una vez méas solamente
P11 resulta ser significativo al 5% indicando que el gasto publico afecta el movimiento en el
tiempo del PIBy; es decir, que el ajuste trimestral se desvia 23.4% del PIB; del valor de
cointegracion 2.59GP;. El que B2, sea no significativo es consistente con que el PIB; no

afecta al GPy, pero si a la inversa como se ha sefialado.

Tabla 2
Resultados de la regresion PIB; = ag + a;GP; + ¢
Call:
dynim(formula = pib ~ gp, data = stl.ts)

Coefficients:
(Intercept) ap
1.065e+07 2.586e+00

Resultados del VEC APIB; = B1o + P1161 + U" vector (2)
term estimate std.error statistic p.value
<chr> <dbT> <db 7> <dbT> <dbT>

1 (Intercept) 71794. 48939. 1.47 0.145

2 L(ehat2) -0.234 0.0595 -3.94 0.000136

Resultados del VEC AGP; = By + B1ia + Ui vector (2)
term estimate std.error statistic p.value
<chr> <db 1> <dbl> <db 1> <db 7>

1 (Intercept) 27069. 5832. 4.64 0.00000892
2 L(ehat2) 0.0119 0.00709 1.68 0.0964
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Para el vector (3) el desenlace es un tanto peculiar, ciertamente existe un cambio
negativo en el PIB; y uno positivo en la IED; que corrigen el error de cointegracion en el
tiempo; sin embargo, la significancia estadistica es lo que llama la atencion. Tedricamente
se ha profesado que la captacién de IED traera como consecuencia un crecimiento de la
produccion nacional junto con eficiencia en la productividad; no obstante, con datos de la
economia mexicana el y11 = -0.0180 es no significativo [Tabla 3] concluyendo que la IED;
no tiene una implicacion directa sobre el PIB; a lo largo del tiempo.

Por el contrario el y; = 0.0008 es altamente significativo, planteando que el PIB de
México influye sobre la captacién de mas IED. El ajuste trimestral se desvia Unicamente
0.08% la IED; del valor de cointegracion 501.4PIB; lo que indica una tasa de ajuste
relativamente lenta pero de alto impacto por el estimador, implicando que México necesita
crecimiento de su PIB para ser atractivo a la IED.

Tabla3
Resultados de la regresion PIB; = ag + a;GP; + ¢
call:
dynim(formula = pib ~ ied, data = stl.ts)

Coefficients:
(Intercept) ied
1.129e+07 5.014e+02
Resultados del VEC APIB; = y10 + y11611 + 2"~ vector (3)
term estimate std.error statistic p.value
<chr> <dbl> <dbl> <dbl> <dbl>
1 (Intercept) 67599. 51885. 1.30 0.195
2 L(ehat3) -0.0180 0.0242 -0.744 0.459
Resultados del VEC AIED; = y20 + y216¢1 + 2 vector (3)
term estimate std.error statistic .value
<chr> <dbl> <dbl> <dbl> <db7>
1 (Intercept) 66.8 307. 0.218 .828

2 L(ehat3) 0.000801 0.000143 5.60 .000000139

Ahora bien, para continuar doy paso a los Vectores Autorregresivos (VAR), que
incluyen las series tasa de interés (i), exportaciones (x) e importaciones (m), que como ya
sefialé: la regresion individual de cada variable con respecto al PIB arrojo que el
comportamiento de los errores estimados fueron no estacionarios. De este modo primero

presento el resultado del VAR, para continuar a los IRF.
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Primeramente, con los resultados del vector (4) se afianza parte de las conclusiones del
capitulo 4, donde argumentaba que la politica monetaria en México dejo de ser promotora
del crecimiento para pasar a ser parte de una politica de estabilizacion. De acuerdo a tales

resultados [Tabla 4] de la regresion APIB; = a11APIB1 + agpAiiy + VPP

, el diferencial del
PIB:; se relaciona negativamente a un shock de 1 desviacidn estandar de su propio pasado y,
tendria que ampliar la significancia estadistica para concluir que a un nivel del 10%, un
shock positivo de la tasa de interés afecta negativamente al PIB en el tiempo, como se
asienta tedricamente. Sin embargo, a un 5% de significancia estadistica, la tasa de interés
no tiene efecto sobre el PIB, corroborando el discurso realizado en el capitulo 4 sobre que
la politica monetaria en su herramienta de las tasas de interés ha servido para el control
inflacionario y no hacia el crecimiento econémico. Notese que el PIB; no tiene significancia

sobre el movimiento de las tasas de interés en la ecuacion Ai; = a1 APIB; + 0ppAitg + Vi

Tabla 4

Resultados del VAR _
Regresion APIB; = 011APIBy1 + az2Aivs + vi*P°
call:

dynim(formula = d(pib) ~ d(L(pib)) + d(L(i)) - 1, data = stl.ts)

vector (4)

Coefficients:

Estimate Sstd. Error t value Pr(>|t])
d(L(pib)) -4.763e-01 8.039e-02 -5.925 3.11e-08 ***
d(L()) -1.754e+04 9.980e+03 -1.758 0.0813

Regresion Ai; = 021APIB; + 02Aig + Vi
call:
dynim(formula = d(i) ~ d(L(pib)) + d(L(i)) - 1, data = stl.ts)

vector (4)

Coefficients:

Estimate Sstd. Error t value Pr(>|t]|)
d(L(pib)) 2.129e-07 7.392e-07 0.288 0.774

dCL(id) -7.655e-03 9.178e-02 -0.083 0.934

Para complementar, las siguientes graficas IRF 1 Apib.; ~ Aig aportan una mayor
explicacion. De la parte superior, a un 95% de significancia el Apib.; tiene un efecto
negativo sobre si mismo el siguiente periodo, pero decrece el impacto hasta un tercer
periodo regresando a su promedio. Y como habria de esperarse el Apib.; no tiene efecto

sobre la At;.
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Gréfica IRF 1 Apibt-l ~ Ait.l I Al ~ Apibt.l
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En la parte inferior de la gréafica, como podria sugerirse, un shock de 1 desviacion
estandar de la Aii; tiene un impacto negativo sobre el Apib; hasta un siguiente periodo, y es
hasta un tercer periodo cuando los efectos comienzan a menguar donde el PIB retoma su
tendencia promedio. Naturalmente la Ai; no depende de los valores de su pasado sino de las

condiciones del mercado.

De acuerdo al vector (5) APIB; = BuAPIBu + BroAXer + USPP; AX: = BuAPIBy +
B22AX¢1 + U™ es donde toma mas nitidez un VAR. El resultado del mismo [Tabla 5] resalta
que el APIB; estd relacionado negativamente a su propio pasado (-0.9825APIBt;) Y,
altamente relacionado de forma positiva a los valores de las exportaciones anteriores como
sefiala el dato estimado (158.6989AX:1). Esto confirma de la misma manera lo que se
abordd con amplitud en el capitulo 4, y es que gracias a la gran apertura comercial desde
los 90, las exportaciones se convirtieron en el motor que impulsa el eventual crecimiento y

recuperacion de la economia mexicana.

Tabla 5 _
Regresion de APIB; = B11APIBy1 + B1oAX¢a + u™™®
call:
dynim(formula = d(pib) ~ d(L(pib)) + d(L(exp)) - 1, data = stl.ts)

vector (5)

Coefficients:

Estimate Sstd. Error t value Pr(>|t])
d(L(pib)) -0.9825 0.1365 -7.199 5.92e-11 ***
d(L(exp)) 158.6989 34.9211 4.544 1.33e-05

Regresion de AX; = BnAPIBw1 + B22AXe1 + U™
call:
dynIim(formula = d(exp) ~ d(L(pib)) + d(L(exp)) - 1, data

vector (5)

Coefficients:

Estimate Sstd. Error t value Pr(>|t]|)
d(L(pib)) -0.0031538 0.0005573 -5.658 1.07e-07 ***
d(L(exp)) 0.3991875 0.1426040 2.799 0.00598

Notese, asimismo, que la relacion es dual, en los resultados del VAR donde las
exportaciones son la variable dependiente, estas muestran una relacion significante con
respecto a los valores del APIB:.; Yy las propias exportaciones del pasado. Lo que conviene
mencionar que la tendencia positiva de las anteriores exportaciones impulsa el crecimiento

de las mismas.
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Reiteradamente con la grafica IRF 2a se confirma lo que se habia mostrado
anteriormente. En la parte superior de la grafica, el APIB;tiene un efecto negativo de su
propio pasado para el siguiente periodo (ciclos econémicos) perdiendo efecto hasta un
tercer periodo; y aunque significativo el APIB¢; sobre las AX; no tiene este mayor
relevancia sobre el impulso de las exportaciones, incluso con valor negativo (-
0.00315APIB.;) alejado de la teoria econdémica, de tal suerte el IRF tiene a bien no mostrar

ningun movimiento en el tiempo entre ambas variables en esa direccion.
Grafica IRF 2a Apibt.; ~ AX¢.1 | AXt.q1 ~ Apibi.g
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Sin embargo, lo contrario es verdadero, en la parte superior pero de la grafica IRF 2b, el
impulso del AX;; sobre el APIB; es muy notable e interesante; un shock en una desviacion
estandar de las AX; incrementa la respuesta del APIB; ampliamente hasta un siguiente
periodo reduciendo el impacto para un segundo y perdiendo casi por completo el efecto
cerca de un cuarto trimestre posterior. Un afio es casi el impulso de un buen comercio
mexicano, lo que en efecto se vuelve trascendental en el crecimiento de la economia
mexicana. La grafica omite cualquier observacion de las exportaciones anteriores sobre las

exportaciones presentes y futuras.
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Gréfica IRF 2b Apibt-l ~ AXtq I AXiq ~ Apibt-l
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Para revalidar la importancia del comercio mexicano, con el vector (6) APIB; = y11APIB:.
1+ Y12AMeg + ZEPP: AM = v21APIB + v2oAMeg + Z2™, se busca conocer principalmente
el impacto de las importaciones en el tiempo en el transcurso del PIB; los resultados del
VAR [Tabla 6] manifiestan parte de lo establecido. EI APIB; se relaciona negativamente a
los valores de su pasado y es altamente positivo a los valores de las importaciones
anteriores (180.4482AM;); concluyendo que al igual que las exportaciones, las

importaciones implican un efecto muy importante sobre el movimiento del APIB..

En cuanto a la relacion del AM; como variable dependiente, el APIBw; muestra
significancia estadistica, que al igual que las exportaciones el valor estimado es muy
pequefio y negativo (-0.002508APIB:;) para tener un mayor impacto en el tiempo. No
obstante, nuevamente la tendencia de los valores anteriores de las importaciones tiene una

implicacion importante para los valores futuros de las importaciones (0.562492AMz.1).
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Tabla 6 _
Regresion de APIB; = y11APIB1 + y12AMg + Z&PP vector (6)
dynim(formula = d(pib) ~ d(L(pib)) + d(L(imp)) - 1, data

Coefficients:

Estimate Sstd. Error t value Pr(>|t])
d(L(pib)) -0.9655 0.1254 -7.698 4.50e-12 **=*
d(L(imp)) 180.4482 36.4699 4.948 2 49e-06
Regresion de AMt v21API Bt 1+ 'YZZAMt 1+ Z&™ vector (6)

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
d(L(pib)) -0.0025087 0.0004923 -5.096 1.32e-06 ***

d(LCimp)) 0.5624928 0.1431434 3.930 0.000143

De hecho, con las graficas IRF 3 serd méas notable este juicio. De la grafica superior IRF
3a, nuevamente se observa un porqué de los ciclos economicos, el APIB; se relaciona
negativamente a los valores de su pasado teniendo efectos importantes hasta tres periodos
después cuando la serie regresa a su promedio. Y como se menciond parrafos previos, el

APIB¢.1 no tiene un impulso notorio sobre las importaciones.

Gréfica IRF 3a Apibi; ~ Amg.g | Amg.; ~ Apib¢g
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En la parte superior pero ahora de la gréafica IRF 3b, se concluye muy similar a las
exportaciones. Un shock de las AM..; impulsa o afecta positivamente el comportamiento del
APIB; hasta cuatro o cinco periodos después cuando el efecto comienza a menguar. Como
se mencionara con las exportaciones, un buen afio en el comercio mexicano, incluso de las

importaciones, impacta firmemente el trayecto del producto interno bruto nacional.
Gréfica IRF 3b Apibt.; ~ Ame; | Amg; ~ Apibt;
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La modelacion VAR vy los casos especiales de VEC auxiliaron a confirmar lo que con
estadistica sencilla se menciono en el capitulo 4, y que igualmente ayuda a corroborar que
la politica monetaria como la politica fiscal en México es endeble en cuanto a promover el
crecimiento econdmico y estabilizar el ciclo econdmico hacia una fase expansiva. De lo
anterior, también afiadiria la argucia que ha representado la IED como motor de desarrollo;
sino que Unicamente la politica comercial favorece un impulso manifiesto del desarrollo y

de la produccion nacional.
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