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INTRODUCCION

La postura fiscal que han adoptado la mayoria de economias en
desarrollo a partir del periodo de liberalizacion econémica, las
de América Latina en particular, han sido de caracter prociclico,
lo que ha contribuido a su falta de crecimiento, a diferencia de lo
que sucede en los paises en desarrollo donde hacen uso activo de
la politica fiscal para atenuar las presiones del ciclo econémico.

Teniendo como teldn de fondo la desaceleracion econémica
a nivel global, la agudizacion de los desequilibrios en las balanzas
de pagos vy las fuertes presiones inflacionarias en la mayoria de
las economias capitalistas, desde la década de 1970 se retoma el
viejo discurso neoclasico-monetarista en torno a la incapacidad
de la politica fiscal expansiva para inducir el crecimiento econé-
mico sostenido con estabilidad monetaria.

En un marco de bajo crecimiento de la economia mundial
y alta volatilidad cambiario-financiera generada por la inestabi-
lidad de las tasas de interés y tipos de cambio en los mercados
financieros internacionales, a inicios de la década de 1980, las
criticas contra la politica fiscal expansiva se tornan radicales, de
manera particular, para las economias de Latinoamérica. Asi, la
grave recesion econémica y la profundizaciéon de los desequili-



brios estructurales generados por la crisis de la deuda externa
de 1982 fue aprovechada por tedricos ortodoxos para cuestionar
las politicas de gasto publico deficitario que instrumentaron los
gobiernos de estos paises durante el periodo de 1940-1970.

Estas criticas convenientemente dejaron de lado los efectos
positivos que las politicas fiscal y monetaria expansivas habian
tenido sobre el crecimiento del producto y el empleo, ésto se re-
flejé en una mejora en la distribucion del ingreso durante esos
anos, asi como en el cambio de postura de la politica fiscal pa-
sando de contraciclica a prociclica a finales de los anos setenta,
gracias al exceso de confianza de los gobiernos en turno, ante la
bonanza vivida en ese periodo en América Latina y manteniendo
el incremento del gasto cuando debian contraerlo, limitando con
ello el margen de la accién de la politica fiscal al tornarse proci-
clica a partir de ahi y hasta nuestro dias.

En este contexto, los enfoques ortodoxos de matriz tedrica
neoclasica y monetarista, recomendaron la aplicacion de politicas
fiscales y monetarias contractivas, las cuales tuvieron su expre-
sién mas acabada en el decalogo del Consenso de Washington, en
el que se promulgaba el control de la inflacidn via reduccion de
la demanda agregada y generando en el largo y mediano plazo un
menor crecimiento del producto y el empleo.

Estas medidas no condujeron a un crecimiento sostenido
ni al control de la inflacion en la década de los ochenta; por el
contrario, en un inicio, la inflacion adquirié una dinamica propia,
como resultado de la caida de la produccidén provocada por la
fuerte reduccién de la demanda agregada. A los efectos proci-
clicos generados por las medidas fiscales y monetarias de ajuste
ortodoxo se sumaron los efectos recesivos derivados de la ines-
tabilidad cambiaria-monetaria que se registraron en esos anos a
nivel internacional. De tal forma que, hacia finales de la década
de los anos ochenta, se habia agravado el deterioro de los fun-
damentales macroecondmicos en Latinoamérica; en México, por
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ejemplo, a la década de 1980 se le denomind la “década pérdida”
debido a que el crecimiento econémico en promedio fue de cero.

Ante el fracaso y los resultados contradictorios de las politi-
cas econdmicas de ajuste instrumentadas en los anos ochenta, al
profundizarse la recesion y agravarse los desequilibrios estructu-
rales a inicios de la década de los noventa, los nuevos monetaris-
tas (Bernanke et al., 1999), impusieron a través de los organismos
multilaterales como el Fondo Monetario Internacional (FMi) y el
Banco Mundial (m), el nuevo consenso macroeconoémico en la ma-
yoria de las economias en desarrollo y emergentes.

Asi, se fueron creando las condiciones para adoptar la poli-
tica monetaria de metas de inflacidn, aunque era evidente que la
instrumentacion y caracteristicas de dicha adopcion dependerian
de la estructura econémico-social de cada economia en la region.
Con la adopcion, durante los primeros anos de la década de 1990,
de instrumentos y medidas contempladas en el modelo macroeco-
némico de metas de inflacién en la mayoria de las economias en
desarrollo en general,y de las de América Latina en particular, se
recrudecieron las posiciones y criticas de los gobiernos de dichas
economias sobre la adopcion de medidas fiscales contraciclicas
para incidir en la reactivacion del crecimiento mediante un gasto
publico activo. Dichas criticas se vuelven radicales con la incor-
poracion del modelo completo de metas de inflacion a inicios del
ano 2000, en la mayoria de éstas.!

1. La oposicion al establecimiento de medidas fiscales activas tiene su an-
tecedente teorico en las tesis neoclasicas y monetaristas que fueron recogidas
por la Nueva Sintesis Neoclasica, las que a su vez fueron adoptadas por el Nuevo
Consenso Monetarista o Nueva Macroeconomia, las cuales sostienen que el déficit
fiscal genera presiones inflacionarias y efectos desplazamiento (crowding out) de
la inversidn privada por varias vias, como la tasa de interés, tipo de cambio y la
balanza en cuenta corriente de la balanza de pagos.

El marco tedrico poskeynesiano referido sobre la eficacia de la politica fiscal
contraciclica para contrarrestar los cambios bruscos del ciclo econémico, ha sido
fortalecido con evidencia empirica histérica para algunos paises industrializados,
como Estados Unidos, Inglaterra, y Canada. En estas investigaciones teérico-empi-
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Asi,entre 1999y 2005, en un contexto internacional marcado
por la alta volatilidad en los mercados financieros y un débil e
irregular crecimiento economico, la mayoria de los paises de Ame-
rica Latina adopta gradualmente el Modelo de Metas Inflacion
(mm1),2 dejando al crecimiento econdémico en segundo plano; el
adoptar dicho modelo implicd para estas economias lo siguiente:
a) fijar la estabilidad monetaria como el objetivo prioritario de la
politica monetaria; b) definir y fijar una meta o rango para la tasa
de inflacion, esto es, adoptar una regla monetaria; c) adoptar un
régimen de libre flotacidn, el cual, de acuerdo a este enfoque, per-
mite amortiguar o contener los efectos de los choques externos;y
d) operar la politica monetaria a través de la tasa de interés como
unico instrumento intermedio.

A raiz de la crisis financiera internacional de 2008 y la crisis
de la Zona Euro de 2010, salen a la luz dos problemas generales
gue han caracterizado en los ultimos anos a la actual estructura
econdmica mundial: la inestabilidad financiera generada por los
flujos de capital de corto plazo en ausencia de mecanismos de
control y regulacion de efectivos, y las grandes restricciones que

ricas, entre las que se encuentra las de Philip Arestis, Malcom Sawyer, Vernengo y
Randall Wray, Matthew Forstater, se demuestra el papel central que jugd el gasto
deficitario y las empresas publicas en la reactivacion de la actividad econémica en
los periodos recesivos. Estos resultados ponen en entredicho la supuesta eficacia
de la politica monetaria para estabilizar la inflacidn y, sostener al mismo tiempo el
crecimiento econémico en el largo plazo, como lo sostienen los tedricos del Nuevo
Consenso Monetarista.

2. De acuerdo con el modelo macroeconémico de Metas de Inflacion, los
bancos centrales deben fijarse como objetivo Unico la estabilidad monetaria. Asi,
a través del establecimiento de un objetivo de inflacién, que se estima mediante
una regla monetaria congruente con la brecha producto (Taylor, 1993, 1999), y
el ejercicio de una politica de comunicacién oportuna y transparente (Svensson
1997a, 1997b, 1999, 2000; Woodford, 2005), el banco central puede controlar la
inflacién y, por tanto, mantener estable el sistema de pagos. Bajo este marco teo-
rico, un banco central auténomo no solo puede controlar la inflacion mediante
variaciones en la tasa de interés de corto plazo, sino también, en la medida que
logra este objetivo, seguin este marco teorico, se asegura la estabilidad financiera.
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enfrenta la instrumentacion de politicas fiscales contraciclicas
acotadas al régimen de metas de inflacidn; problemas que empeo-
ran las condiciones de las economias en desarrollo y emergentes.

Bajo el régimen de metas de inflacion y la autonomia del
banco central, y dada la mayor integracion de las economias lati-
noamericanas a los mercados financieros internacionales, resul-
ta casi imposible la formulacidn y operacion coordinada de las
politicas monetaria y fiscal para alcanzar el objetivo del creci-
miento estable y sostenido en el largo plazo, pues el crecimiento
econémico ha quedado subordinado al cumplimiento de la meta
de inflacién. Los bancos centrales avalados por su autonomia han
dejado de lado el objetivo de crecimiento del producto y el em-
pleo, teniendo como Unico objetivo la estabilidad monetaria; lo
anterior implica la subordinacion de la gestion de la politica fiscal
al cumplimiento simultaneo de los objetivos de inflacidn bajay
consolidacion fiscal.

En ese sentido, es poco probable que en el caso de las econo-
mias en desarrollo y emergentes, la politica monetaria de metas de
inflacion por si misma pueda contribuir al logro de la estabilidad
financiera a través de la estabilidad de precios, pues bajo una mis-
ma orientacion de politica monetaria la relacion entre estabilidad
monetaria y financiera se vuelve conflictiva en el mediano y largo
plazo debido a que los bancos centrales de cada pais estan obliga-
dos a intervenir en el mercado cambiario para mantener estable el
tipo de cambio nominal (Miller, 1997; Marquetti et al., 2010).

La instrumentacién de esta politica en los paises en desa-
rrollo en general, y en México en particular, ha demostrado su
caracter contradictorio, porque la disminucion del gasto publico
ha generado efectos prociclicos, que han originado altas tasas de
desempleo y graves problemas de oferta agregada, en particular
en sectores productivos fundamentales.

Bajo este argumento, resulta contradictorio que los bancos
centrales de las economias en desarrollo y emergentes impongan
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politicas fiscales prociclicas para mantener bajo el déficit fiscal
primario, pero a la par toleren el crecimiento de la deuda publica
interna con la finalidad de asegurar la estabilidad de precios, con el
consecuente incremento de los costos cuasi fiscales y financieros.
En otras palabras, no se permite la emision de deuda publica inter-
na para financiar la expansién del gasto publico como estrategia
para inducir el crecimiento econdmico por la via del incremento de
la demanda interna, pero si se acepta la emision de titulos publi-
cos para sostener las operaciones de esterilizacion en el mercado
cambiario, con la subsecuente pérdida de ingreso del gobierno por
concepto de senoreaje y otros costos cuasi fiscales y financieros
(Mohanty y Turner, 2005; Vargas et al., 2013; Claro y Soto, 2013).

En tanto se siga manteniendo una postura econémica de cor-
te ortodoxo, es decir, de disciplina fiscal, no se podra incidir en el
crecimiento econdmico ya que se impide que el gobierno parti-
cipe en la economia ante el temor inflacionario, dejando de lado
el desarrollo econdmico. Si la politica fiscal en América Latina, y
en particular en México, dejo de funcionar como herramienta de
crecimiento fue porque la supeditaron a objetivos de estabiliza-
cién monetaria, que exige mantener un déficit publico bajo. Ello
implica mantener disciplina fiscal, esto es, finanzas publicas sanas
0 en equilibrio. De esta forma, la capacidad de la politica fiscal
para funcionar como estabilizador automatico en las economias
latinoamericanas, se ve reducido e incluso tiende a actuar de for-
ma prociclica.

Lo cierto es que ante la inestabilidad financiera actual gene-
rada por la covid-19, que trae consigo volatilidad de los tipos de
cambio y tasas de interés, ademas de bajo o nulo crecimiento del
producto mundial, solo la coordinacién de politica fiscal contraci-
clica y politica monetaria flexible podra incentivar el crecimiento
economico de las economias de América Latina en el corto plazo;
dicha politica debe ir acompanada de una estrategia fiscal acti-
va. En este contexto, la Comisién Econdmica para América Latina
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y el Caribe (ceraL) hace un llamado a la imperante necesidad de
instrumentar politicas econémicas de corte contraciclico ante la
pandemia para poder reqgular el ciclo economico e incentivar el
crecimiento econdmico estable y sostenido con distribucion del
ingreso, como también lo mencionara el enfoque heterodoxo en-
cabezado por los poskeynesianos.?

Ante esta situacion, es imperante modificar la politica eco-
ndmica, en particular rescatar el papel contraciclico de la poli-
tica fiscal a través del incremento del gasto publico deficitario
y cambiar el control de la inflacién como objetivo principal de
la estrategia econdmica; la estabilidad monetaria es el resulta-
do del crecimiento de la oferta agregada y, en consecuencia, del
incremento de la inversion y el empleo. Estos cambios implican,
entre otras cosas, la revision de la autonomia del Banco de México,
pues en la medida que la operacion de la politica monetaria se
desligue del objetivo del crecimiento del producto y el empleo, la
politica fiscal no sera capaz de generar efectos contraciclicos que
incidan en la demanda agregada. En este sentido, se debe ubicar
la necesidad de establecer mecanismos de supervision y control
de las actividades financieras para asegurar el financiamiento y
fondeo de la inversidn productiva.

El inicio del 2020 ha sido complicado en materia econdmica
a nivel mundial, en el marco de la contingencia sanitaria por la
covid-19 iniciada a finales del ano pasado en Chinay que ha para-
lizado la actividad de varias economias, contrayendo la actividad
productiva en gran parte del mundo. Estamos ante el inminente
inicio de una crisis a nivel mundial, que, para algunos expertos,
sera mas grave que la crisis de 1929.

3. De acuerdo al enfoque poskeynesiano, bajo condiciones macroecondmi-
cas y monetario-financieras especificas, como la existencia de capacidad producti-
va existente no utilizada, desempleo de la fuerza de trabajo y dinero enddgeno, la
politica fiscal es una poderosa herramienta de la politica econdmica para inducir

cambios en el nivel de demanda agregada mediante el incremento del gasto pu-
blico deficitario (Arestis, 2003).
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La coordinacion de politicas en América Latina es necesaria
ante el entorno actual para hacer frente a la crisis derivada por
la covid-19, tomando a ésta como un parteaguas para replantear
lo hasta ahora establecido en cuando a politicas econdmicas en
América Latina.

Es necesario que todos los paises, pero en particular los pai-
ses en desarrollo, establezcan estrategias especificas y dirigidas
a retomar el crecimiento econémico, generar empleo y terminar
con la crisis; todas ellas de acuerdo con el contexto econémico
y politico de cada economia, pero tendientes a retomar el papel
activo del Estado como rector y actor principal de la economia, ya
que, si se sigue bajo las premisas ortodoxas del libre mercado, la
crisis se puede profundizar aun mas por lo que es imprescindible
la intervencidn activa de los gobiernos para hacer frente a la que
podria ser la crisis econdomica mundial mas grave del siglo xx.

El objetivo del presente libro es analizar los efectos que
ha tenido la politica fiscal prociclica instrumentada en México y
América Latina desde la década de los noventa, en el marco de la
adopcion del modelo de metas de inflacién, mismo que ha dado
origen al precario crecimiento econdmico en esta region, para lo
cual se analiza la evidencia para algunas economias de América
Latina y México en particular. De igual modo, este libro se centra
en analizar las condiciones en las que se encontraban estas eco-
nomias previo a la pandemia, asi como las que imperan actual-
mente, ante la naciente crisis derivada de la covid-19, para poder
hacer recomendaciones de politica tanto monetaria como fiscal
por los investigadores que aqui escriben.

Las condiciones en las que actualmente esta inmersa la eco-
nomia, implican hacer un analisis tedrico para entender el por-
qué de las posturas de politica que han imperado desde los anos
ochenta y que en gran parte han recrudecido la actual crisis, asi
como los antecedentes macroecondmicos en los que se encontra-
ban estas economias antes de la crisis. Todo lo anterior se conjun-
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ta en este libro, por lo que esperamos que éste pueda aportar ele-
mentos para la discusion de alternativas de politica que puedan
coadyuvar a reactivar el crecimiento economico en América Latina
ante la crisis generalizada derivada de la pandemia.

La metodologia usada para el analisis de los capitulos inicia
desde el analisis heterodoxo en todos los casos, lo cual nos da
la vision keynesiana, poskeynesiana y neokeynesiana que destaca
la importancia de la intervencidon estatal en la economia y cri-
tica las politicas ortodoxas de libre mercado implementadas en
Latinoamérica a partir de los anos ochenta. De igual modo, los
autores hacen revisiones estadisticas historicas y actuales para
poder dar cuenta de las distintas politicas analizadas en México y
Latinoamérica en los anos analizados en cada caso, y en algunos
capitulos se hace uso de modelos econométricos para corroborar
los planteamientos e hipdtesis establecidos, contando en el libro
con el aspecto tedrico y empirico.

El libro se ha dividido en tres partes, en la primera que lleva
por nombre “Reflexiones y antecedentes de politica macroecond-
mica en América Latina de frente a la pandemia derivada de la
covid-19”, nos adentramos a los antecedentes tedricos y empiricos
en América Latina en el entorno de la pandemia, esta primera par-
te esta integrada por cuatro capitulos. En el primero Virdzhiniya
Petrova hace un analisis de la respuesta de las instituciones de
Bretton Woods a los paises en desarrollo de frente a la pandemia,
revisando para ello los fundamentos de la arquitectura interna-
cional desde la segunda guerra mundial, asi como revisando los
objetivos que ante la actual crisis postulan el Banco Mundial y el
FMI @ manera de recomendacion y solucion. Enfatiza la necesidad
de tomar en cuenta factores adicionales como la salud, las condi-
ciones ambientales y el respeto de los derechos humanos como
medidores del desarrollo econémico sostenible y del bienestar
social en los paises en vias de desarrollo con una participacion
activa del Estado.
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En el sequndo capitulo, Luis Angel Ortiz Palacios hace una re-
vision de la politica fiscal desde el enfoque keynesiano, tomando
estas premisas para hacer recomendaciones de politica de frente
a la pandemia por covid-19 en América Latina. El autor se adentra
en los enfoques ortodoxos y hererodoxos de frente al uso de la
politica fiscal y sus herramientas.

En el tercer capitulo, Teresa Lopez y Eufemia Basilio, evalian
la funcion de reaccion de los bancos centrales de Brasil, México y
Peru, con el proposito de identificar la realizacion o no, de opera-
ciones de esterilizacion en sus respectivos mercados cambiarios
como estrategia monetaria para asegurar el cumplimiento de la
meta de inflacion con el objetivo de analizar cdmo esto ha inci-
dido sobre la magnitud de las operaciones de esterilizacion del
incremento de las reservas internacionales, y saber si dichas ope-
raciones fueron completas o incompletas, o si las mismas tuvieron
como proposito esterilizar los efectos monetarios provocados por
el incremento que generan los flujos de capital de corto plazo en
las reservas internacionales.

En el cuarto capitulo de esta primera parte, Eduardo Ramirez
Cedillo hace una revisidon para América Latina, de la politica social
en la regidn asi como de la reforma tributaria, analizando esto
en el marco de la pandemia, para lo cual investiga el desempeno
economico de México y algunos otros paises de América Latina,
explicando la fragilidad fiscal en la que se encuentran inmersas
estas economias, para finalmente hacer recomendaciones puntua-
les para América Latina y México en particular, haciendo hincapié
en la universalidad del gasto publico, asi como en el ingreso basi-
co universal, en el marco de un nuevo pacto tributario.

En la sequnda parte, que lleva por nombre “La respuesta de
la politica fiscal y monetaria en México ante la covid-19”, se hace
un analisis del actuar de la politica fiscal, monetaria, la macro-
economia financiera y el ciclo financiero en el marco de pre y
pospandemia en México, para lo anterior esta parte se divide en
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cuatro capitulos. En el quinto capitulo, Juan Carlos Moreno Brid,
Osvaldo Isaac Soto Franco y Joaquin Sanchez Gémez hacen una
revision del actuar de la politica fiscal contraciclica en el caso de
México, situandose en la crisis de 2009 como antecedente para
entender la actual, haciendo énfasis en el plan especial de accién
contraciclica instrumentado en ese entonces, y poder asi hacer re-
comendaciones para el diseno e instrumentacion de una politica
contraciclica; para ello se realiza un analisis agregado de la evo-
lucion de las finanzas publicas y los ciclos econdmicos en México.

En el sexto capitulo, Nitzia Vazquez y Manuel Mondragon,
hacen reflexiones sobre las politicas fiscales y monetarias aplica-
das en México en el marco de la pandemia, para ello brindan un
esbozo sobre los argumentos que relacionan estas politicas con
el crecimiento econoémico, mostrando evidencia empirica de su
impacto en el caso mexicano, analizando las medidas adoptadas
para hacer frente a la pandemia por covid-19 y los efectos econé-
micos que éstas han tenido.

En el seéptimo capitulo, Monika Meireles y Jessica Veloz, hacen
una revision de la politica econdmica adentrandose en particular
a la macroeconomia financiera para el caso de México, para ello
exponen los dilemas de politica econdmica que enfrentan las eco-
nomias periféricas dada su posicidn dentro de la jerarquia moneta-
ria en el Sistema Monetario y Financiero Internacional. Lo anterior
para entender el margen de maniobra de politica econémica en
México ante la pandemia por covid-19. Asi, se adentran al concepto
de jerarquia monetaria,y analizan los alcances y limitaciones de las
monedas a la hora de realizar transacciones internacionales.

Finalmente, en el ultimo capitulo de esta segunda parte, Jor-
ge Feregrino hace una revision del ciclo financiero en el caso de
México para el periodo 2000-2020, en este capitulo el autor se da
a la tarea de caracterizar el ciclo financiero, asi como su relacion
con el ciclo global y el producto a partir de la dinamica de los
procesos de inestabilidad financiera; en especifico, desde el punto
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de vista del mercado de bonos, se establece que estos procesos
se han profundizado, haciendo hincapié en la necesidad de con-
siderar que la demanda de financiamiento se realiza a distintos
niveles y que, en el caso de las economias emergentes, el mercado
de bonos tiene un papel relevante respecto a los flujos de capital.

En la tercera y ultima parte de este libro, que lleva por nom-
bre “Retos y perspectivas a nivel estatal ante las implicaciones
econdmicas y sanitarias de la covid-19”, se hace un analisis a nivel
estatal y municipal de los desafios que se presentan en México
ante la pandemia por covid-19, haciendo hincapié en las caren-
cias, disparidades y necesidades que existen en el sistema de sa-
lud, para entender como ésto en conjunto ha provocado que el
impacto de la pandemia sea mayor en nuestro pais y asi poder
vislumbrar soluciones y recomendaciones de largo y mediano pla-
zo. Esta ultima parte esta conformada por tres capitulos.

En el noveno capitulo, Denisse Ortiz Lopez nos plantea los
desafios del federalismo fiscal mexicano en el entorno de la
pandemia, para lo cual concibe la solidaridad y responsabilidad
fiscales como ejes guia en la reestructuracion del pacto fiscal
mexicano ante el contexto econdmico y social generado por la
enfermedad. La autora analiza también las principales medidas
implementadas a nivel global para mitigar la pandemia, las conse-
cuencias econdémicas de las mismas y los prondsticos a futuro de
las organizaciones mundiales, enfatizando las recomendaciones
fiscales para hacerles frente para, finalmente, hacer una revision
de las medidas fiscales que se implementaron en México para
afrontar la situacion de emergencia, tanto a nivel federal como
local, destacando su impacto en el federalismo fiscal, explicando
por qué para abordar la crisis actual se considera necesaria la re-
estructuracion del pacto fiscal.

En el décimo capitulo, Maria Isabel Garcia hace una revision
del presupuesto participativo y de la naturaleza de las demandas
sociales en el caso particular de la Ciudad de México, senalando la
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importancia que tiene el presupuesto participativo para conocer las
necesidades sociales en el marco de la pandemia por covid-19, lo
cual hizo que se viera afectado el ejercicio de los recursos, aunado
a la falta de participacion ciudadana derivada del confinamiento.

Finalmente, en el décimo primer capitulo, Abraham Granados
hace una revisién de la interseccionalidad y los riesgos de salud
ante la covid-19, para lo cual se identifican los problemas de salud
y las diferencias para mujeres y hombres, considerando distintas
condiciones de discriminacion tales como: la condicion de género
y la de pobreza multidimensional; presenta también las principa-
les repercusiones de la covid-19 en México, para contextualizar los
riesgos en salud respecto a dos escenarios de interseccionalidad.

EL presente libro esta integrado con las ponencias presen-
tadas en el Il y Ill Seminario de “Politica fiscal contraciclica para
el crecimiento estable y sostenido de los paises en desarrollo. EL
caso de América Latina”, realizado en el Instituto de Investigacio-
nes Econdmicas-unam en agosto de 2019 y febrero de 2020, como
parte de las actividades del proyecto de investigacién IN301820
“Coordinacion de politica fiscal, monetaria y financiera para el de-
sarrollo econémico de América Latina”. Por lo cual, se agradece
al Programa de Apoyo a Proyectos de Investigacidn e Innovacion
Tecnoldgica (rapiT) el financiamiento otorgado para este libro. De
igual modo, el apoyo institucional brindado por el Instituto de In-
vestigaciones Econdmicas-unam.
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1

LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO FRENTE
A LA PANDEMIA POR COVID-19.

LA RESPUESTA DE LAS INSTITUCIONES

DE BRETTON WOODS

VIRDZHINIYA PETROVA GEORGIEVA’

INTRODUCCION

Los fundamentos de la arquitectura financiera internacional pos-
terior a la seqgunda guerra mundial buscaban, en primer lugar,
reconstruir las economias internas devastadas de los paises que
participaron en el conflicto bélico. Con este fin, durante la Confe-
rencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas de Bretton
Woods en 1944, se cre6 el Banco Internacional de Reconstruccién
y Fomento que, posteriormente, se convirtioé en una de las institu-
ciones del “Grupo del Banco Mundial”* El segundo pilar de dicha
arquitectura se centrd en evitar que los desequilibrios en las ba-
lanzas de pagos de los estados los obligaran a realizar devalua-
ciones competitivas de sus monedas para obstaculizar la liberali-

* Investigadora en el Instituto de Investigaciones Juridicas y profesora de la
Facultad de Derecho de la UNAM.

1. Actualmente, el Grupo del Banco Mundial esta conformado por 5 insti-
tuciones: el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento, la Asociacién In-
ternacional de Fomento, la Corporacién Financiera Internacional, el Organismo
Multilateral de Garantia de Inversiones y el Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones. Con sede en Washington, a solo pocas cuadras
de la Casa Blanca, el Grupo del Banco Mundial cuenta con un personal de mas de
11000 personas.
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zacion del comercio internacional. Con este propdsito se cred el
Fondo Monetario Internacional (rmi) (Bingham, 2000: 63).

Los objetivos del Banco Mundial (M) son, segun el articulo |
de su convenio constitutivo:

a) contribuir a la reconstruccion y el desarrollo de los terri-
torios de sus Estados miembros y estimular el desarrollo de
los medios y fuentes de produccion en los paises de escaso
desarrollo; b) fomentar las inversiones privadas de capital
en el extranjero y complementarlas; c) promover un creci-
miento equilibrado, a largo plazo, del comercio internacional
y mantener el equilibrio de la balanza de pagos, contribuyen-
do a promover inversiones internacionales que faciliten el
incremento de recursos de los Estados miembros, aumentan-
do la productividad, elevando el nivel de vida y mejorando
las condiciones de trabajo en su territorio; d) coordinar los
préstamos establecidos por él con otros, estableciendo las
prioridades adecuadas y e) facilitar, en los primeros anos, la
transicién de la economia de guerra a la de paz.

Por ende, la principal mision del Banco consiste en luchar
contra la pobreza en el mundo y promover el crecimiento de los
paises en vias de desarrollo.

El actuar del Bm ha evolucionado a lo largo de los anos para
adaptarse con los cambios en el entorno econdémico y financie-
ro global. Durante sus setenta y siete anos de vida, el Banco ha
enfrentado muchas crisis, entre otras, las provocadas por la Guerra
Fria y el colapso de la urss, la crisis del petroleo y el surgimien-
to de nuevos actores de las relaciones internacionales. A partir
de 1980, el Banco incluyd politicas de ajuste estructural en sus
préstamos y orientd sus fondos a la resolucion de problemas ma-
croecondmicos concretos en sus estados miembros. En 1990, el M
adopto su Marco Integral para el Desarrollo (Comprehensive Deve-

26



lopment Framework) y, a partir de 2000, buscé enfocar su trabajo
en los Objetivos de Desarrollo del Milenio de la onu (hoy en dia,
‘Agenda 2030”). Actualmente, el 8Mm sigue enfocandose en su prin-
cipal fin, “un mundo libre de pobreza”, que ha sido dividido en dos
objetivos.

El primero consiste en acabar con la pobreza extrema y re-
ducir 3% el ndmero de personas que viven con menos de 1.25
dolares al dia para 2030,y el segundo esta enfocado en “promover
prosperidad compartida” y estimular el crecimiento del nivel de
ingresos en todos sus paises miembros (Gutner, 2015: 93).

Los fines y objetivos del fmi, en virtud del articulo 1 de su
convenio constitutivo, son:

i) Fomentar la cooperacion monetaria internacional por me-
dio de una institucion permanente que sirva de mecanismo
de consulta y colaboracién en cuestiones monetarias inter-
nacionales. ii) Facilitar la expansion y el crecimiento equi-
librado del comercio internacional, contribuyendo asi a al-
canzar y mantener altos niveles de ocupacion y de ingresos
reales y a desarrollar los recursos productivos de todos los
paises miembros como objetivos primordiales de politica
econdmica. iii) Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar
que los paises miembros mantengan regimenes de cambios
ordenados y evitar depreciaciones cambiarias competitivas.
iv) Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos
para las transacciones corrientes que se realicen entre los
paises miembros, y eliminar las restricciones cambiarias que
dificulten la expansidn del comercio mundial.v) Infundir con-
fianza a los paises miembros poniendo a su disposicidon tem-
poralmente y con las garantias adecuadas los recursos gene-
rales del Fondo, dandoles asi oportunidad de que corrijan los
desequilibrios de sus balanzas de pagos sin recurrir a medi-
das perniciosas para la prosperidad nacional o internacional.
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vi) De acuerdo con lo que antecede, acortar la duracion y
aminorar el grado de desequilibrio de las balanzas de pagos
de los paises miembros.

Dichos propdsitos estan orientados al cumplimiento de dos
misiones esenciales: en primer lugar, prevenir las crisis moneta-
rias y financieras a través del respeto, por parte de los estados
miembros del Fondo, de reglas juridicas vinculantes y aceptadas
de comun acuerdo, y, en seqgundo lugar, resolver dichas crisis, una
vez que ocurran, a través de mecanismos de ayuda para los esta-
dos que atraviesan por dificultades en su balanza de pagos.

La evolucion del rMi ha atravesado varias etapas historicas.
De 1947 a 1971, el sistema monetario internacional regulado por
el Fondo alcanzé su “‘edad de oro”.De 1971 a 1978 se experimentd
un derrumbamiento parcial del sistema de Bretton Woods, debido
al abandono de una practica que se consideraba esencial para su
funcionamiento: la del patrén oro-ddlar. De 1978 a 1990, inicio6 la
reconstruccion del sistema de Bretton Woods (Gutner, 2015: 137).
Dicha etapa se distinguio por la intervencién del Fondo durante
la crisis de la deuda en América Latina en 1982. La politica de
condicionalidad de los préstamos que el FMiI otorgo a Méxicoy a
otros paises en vias de desarrollo en este periodo senté las bases
del “Consenso de Washington” e incluyd un recorte del gasto pu-
blico,un aumento de los impuestos y la adopcidn de politicas para
reducir la inflacion (Gutner, 2015: 150).

En los anos noventa, el Fondo tuvo que lidiar con la crisis de
los paises de Europa Central y Oriental que abandonaron el co-
munismo e iniciaron una dificil y devastadora transicion hacia una
economia de mercado. De 1997 a 1998, el Fondo intervino en otra
gran crisis econdémica y financiera global que tuvo su epicentro
en el continente asiatico (Gutner, 2015: 142). Después de la crisis
asiatica, el rmi perdié legitimidad y liderazgo e incluso anuncio un
recorte de su personal (Gutner, 2015: 151-152). El estallido de la

28



crisis financiera global de 2008 (también conocida como la “Gran
Recesion”) significo un nuevo comienzo para el Fondo.

La recuperacion de dicha crisis fue lenta y paulatina. La “Gran
Recesion” dejé importantes cicatrices en las economias internas
de muchos estados, debidas, entre otros, a los altos porcentajes
de desempleo en Europa y en Estados Unidos y a un crecimiento
mucho mas lento de China que afect6 irremediablemente a los
mercados de productos basicos, capitales y trabajo. Los efectos de
dicha crisis se tradujeron también en importantes costos sociales
y en menores niveles de bienestar para la poblacidn de los paises
en vias de desarrollo.

Es en este contexto que ocurrié una crisis internacional sin
precedentes en la historia de la humanidad: la provocada por la
diseminacién de un virus mortal —el nuevo coronavirus, covid-19.
La pandemia por covid-19 ha representado un dramatico shock
externo para las economias internas de los paises en vias de de-
sarrollo y ha provocado crisis en su balanza de pago, crisis finan-
cieras y crisis fiscales. Dichas crisis causaron desaceleracion del
crecimiento economico, enorme pérdida de empleos (sobre todo
informales y no cualificados), cierre de negocios, incertidumbre y
acentuacion de las desigualdades preexistentes en practicamente
todos los paises en vias de desarrollo. Varios paises pobres y muy
endeudados se han enfrentado a la inminente imposibilidad de
pagar su deuda externa.

Los efectos inmediatos de la covid-19 en las economias inter-
nas de los paises en vias de desarrollo se han traducido en la pérdida
de millones de empleos y el cierre de negocios, la huida de capitales,
el aumento de la presion financiera y fiscal, graves desequilibrios en
el comercio internacional, cifras muy negativas en el turismo y cai-
das bruscas en los niveles de las remesas. A largo plazo, los efectos
de la pandemia por covid-19 en las economias de los paises en vias
de desarrollo incluiran la disminucién de las inversiones, la erosion
del capital fisico y humano, el repliegue de su participacion en el
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comercio internacional y la modificacion drastica de su insercién
en las relaciones de suministro (Fugazza, 2020). La prevision de las
contracciones del Producto Interno Bruto (piB) en los paises en vias
de desarrollo alcanza cifras récord en algunas regiones.

En América Latina se espera una contraccion promedio de
7.2% en 2021. Se trata de la mayor contraccidn registrada en la
historia del continente. Ni la gripe espanola de 1913 (-5.1%), ni la
Gran Depresion (-5.2% en 1931), ni la sequnda crisis del petréleo
(-2.4% en 1982), ni la Gran Recesidon de 2009 (-1.9%) produjeron
una contraccion semejante. A pesar de que podria ocurrir una rapida
recuperacion econémica en 2021, se perfila una “década perdida”
(2015-2025) para muchos paises latinoamericanos (Fugazza, 2020).

La respuesta a la crisis sin precedentes provocada por la pan-
demia de covid-19 ha creado objetivos de financiamiento comu-
nes para los paises en vias de desarrollo. En particular, se trata
de adoptar medidas que permitan mitigar los efectos inmediatos
de la pandemia y evitar que surjan problemas de liquidez a corto
0 mediano plazo. Muchos paises en vias de desarrollo necesitan
urgentemente fondos para seguir proveyendo servicios de salud
de calidad a toda la poblacion, asegurar la capacidad de pagos de
operaciones del comercio exterior y brindar apoyos a la iniciati-
va privada. Durante el periodo de recuperaciéon pospandémica un
gran numero de paises en vias de desarrollo requeriran financia-
miento para invertir en proyectos productivos de infraestructura e
implementar reformas estructurales que permitan que el capital
y la mano de obra se adapten lo mas rapido posible a las “nuevas
realidades”.

Por ende, los efectos econdmicos y financieros de la pande-
mia por covid-19 han puesto de nuevo la atencidn en la capacidad
del rmi y del BM de coordinar y promover la cooperacion entre Los
paises en vias de desarrollo en la busqueda de respuestas eficaces
ante crisis globales. Desde esta perspectiva, el primer objetivo de
la presente investigacion consistira en analizar las medidas adop-
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tadas por el My el FMiI a favor de los paises en vias de desarrollo
durante la pandemia por covid-19 (I). En seqgundo lugar, se demos-
trara que dichas medidas han exacerbado algunos retos econo-
micos, politicos, juridicos e institucionales que aquejan a las ins-
tituciones de Bretton Woods en su cualidad de agencias de ayuda
financiera internacional para los paises en vias de desarrollo. (Il)

I. LAS ACCIONES DE LAS INSTITUCIONES DE BRETTON WOODS
A FAVOR DE LOS PAISES EN ViAS DE DESARROLLO DURANTE
LA PANDEMIA POR COVID-19

El rMi ha adoptado muchas medidas a favor de los paises en vias
de desarrollo en la lucha contra la pandemia por covid-19. En pri-
mer lugar, el Fondo puso a disposicion de sus estados miembros
250 000 millones de délares a través de sus mecanismos de finan-
ciamiento de emergencia. Todos los programas de préstamos del
Fondo se mantuvieron abiertos y fueron usados por paises en vias
de desarrollo durante esta emergencia de salud de importancia
internacional. 98 de sus 188 estados miembros solicitaron ayuda
financiera del Fondo. 16 de ellos son de América Latinay 127000
millones de doélares del total de los programas de préstamo del
Fondo se destinaron a esta region. Asi, por ejemplo, Peru logro la
apertura de una Linea de Crédito Flexible del Fmi por dos anos, por
el monto de 11 000 millones de délares (iMr, 2020a).

El Fondo aprob6 una Linea de Crédito Flexible para Chile por
el monto de 23.93 000 millones de ddlares, reembolsables dentro
de un periodo de dos anos (iMF, 2020b) y México renovd su Linea
de Crédito Flexible por 61 000 millones de délares (imr, 2020c).
En marzo de 2021, se celebré un acuerdo con Costa Rica bajo el
Servicio de Crédito Ampliado por 1778 000 millones de dolares
(Mr, 2021a) y se decidio la apertura de una Linea de Precauciony
Liquidez por 2.7 000 millones de ddlares para asistir a Panama en
su lucha contra la pandemia por covid-19 (imr, 2021b).
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Adicionalmente, el Fmi, junto con el BM presento una iniciativa
de “alivio de la deuda” de los paises mas pobres ante el G20, a tra-
vés de una revision del Fondo Fiduciario para Alivio y Contencion
de Catastrofes. Dicha iniciativa se acordd para instituciones publi-
cas a partir del 1° de mayo de 2020. El llamado sigue pendiente
para instituciones privadas. Mas de 47 paises se han beneficiado
de un alivio de la deuda para hacer frente a los efectos econo6-
micos y financieros de la pandemia por covid-19. El monto de la
suspension otorgada supera los 5 billones de ddlares y su periodo
se extendid hasta diciembre de 2021 (imr, 2021¢).

EL M también cre6 una nueva linea de crédito: la Linea de
Liquidez a Corto Plazo ‘como un respaldo de liquidez para pai-
ses miembros con marcos de politica y fundamentos economicos
muy sélidos, que se vean ante necesidades potenciales de liqui-
dez a corto plazo de caracter moderado debido a shocks exter-
nos que generan dificultades de balanza de pagos” (iMF, 2021¢).
Finalmente, el FMiI oriento sus politicas de asesoria técnica hacia
la recomendacion de medidas que los paises en vias de desarrollo
puedan implementar para hacer frente a los efectos de la crisis
global derivada del brote de covid-19 y preparar el camino para
la recuperacion econémica.

El BM también ha adoptado medidas relevantes a favor de los
paises en vias de desarrollo para asistirlos en la lucha contra la
pandemia por covid-19. Como se dijo con anterioridad, el Banco
realizé un llamado conjunto con el Fmi para el alivio de la deu-
da de los paises mas pobres. Adicionalmente, a partir del 1° de
mayo de 2020, entro6 en vigor la suspension de pagos de la deuda
de los paises clientes de la Asociacidon Internacional de Fomento
(aIF) que soliciten un periodo de gracia. EL Banco ha privilegiado
operaciones referidas a redes de proteccidn social y transferen-
cias de efectivo a través de bancos, oficinas postales, microem-
presas y medios digitales, y enfoques basados en la comunidad.
Se han respaldado intervenciones de salud publica y se han otor-

32



gado préstamos al sector privado para mantener el empleo. EL g™
destino 160 000 millones de doélares como apoyo financiero para
ayudar a mas de 100 paises. 82 paises se han beneficiado de esta
medida.

La Corporacion Financiera Internacional otorgé 8 000 millo-
nes de dolares en financiamiento a cerca de 300 empresas que
han solicitado ayuda, en particular a: instituciones financieras
clientes, para que ofrezcan financiamiento para el comercio, res-
paldo al capital de trabajo y préstamos a mediano plazo a em-
presas privadas afectadas por la pandemia y a empresas de los
sectores del turismo y las manufacturas para que puedan seguir
pagando sus cuentas y a sus trabajadores. EL Organismo Multi-
lateral de Garantia de Inversiones (MiGa, por sus siglas en inglés)
implementd un mecanismo por valor de 6 500 millones de délares
para apoyar a los inversionistas y entidades de financiamiento del
sector privado en la lucha contra la pandemia. Dicho mecanismo
ha proporcionado mas de 2 000 millones de délares para proyec-
tos destinados a mitigar el impacto de la crisis en los mercados
emergentes y las economias en desarrollo (ws, 2020a).

A pesar de estas importantes medidas, el actuar de las insti-
tuciones de Bretton Woods durante la pandemia por covid-19 ha
sido objeto de criticas y ha acentuado los retos estructurales de
ambas organizaciones internacionales en su capacidad de promo-
ver el desarrollo econémico sostenible de los paises pobres.

I1. LOS PRINCIPALES RETOS DE LAS INSTITUCIONES
DE BRETTON WOODS FRENTE A LOS PAISES EN ViAS DE
DESARROLLO. LECCIONES DE LA PANDEMIA POR COVID-19

Las medidas adoptadas por el M y el FmI en el contexto de la
pandemia por covid-19 revelan la persistencia de algunos retos
tradicionales de dichas organizaciones frente a los paises en vias
de desarrollo.
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En primer lugar, el diseno juridico-institucional de las insti-
tuciones de Bretton Woods no permite lograr la representacién
democratica de los paises en vias de desarrollo en sus mecanis-
mos de toma de decisiones.

En efecto,ambas organizaciones son el resultado de los con-
sensos logrados al término de la sequnda guerra mundial.El orden
internacional liberal de la posguerra se construyd sobre la base
de las afinidades politicas, culturales e historicas entre los pai-
ses desarrollados del Occidente, en particular, sobre la base de la
Alianza Euroatlantica entre Estados Unidos y los paises de Europa
Occidental. El lugar privilegiado de Estados Unidos al término de
la segunda guerra mundial le permitié convertirse en el princi-
pal arquitecto de todas las instituciones del orden internacional
hegemdnico de posguerra. Por ende, en el diseno juridico-insti-
tucional de todas las organizaciones internacionales interguber-
namentales que se crearon durante dicho periodo histérico se
reconocieron derechos y prerrogativas exorbitantes para Estados
Unidos y, en menor medida, para otros paises desarrollados.

Asi, por ejemplo, Estados Unidos tiene derecho de veto en
el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas, la Organizacion
de las Naciones Unidas (onu) y todas sus agencias especializa-
das, y la Organizacion del Tratado del Atlantico Norte (oTan) son
completamente dependientes de las aportaciones financieras de
Estados Unidos a sus presupuestos; asimismo, este pais ejerce li-
derazgo en el nombramiento de los miembros de sus principales
organos directivos y en sus mecanismos de toma de decisiones.
Esto es particularmente cierto tratandose de las dos instituciones
de Bretton Woods (lkenberry, 2012). Segun una regla no escrita
en los Estatutos constitutivos de dichas organizaciones, el Direc-
tor(a) General del v siempre tiene que ser un(a) estadounidense
y el (la) del FMi un(a) europeo(a). EL presupuesto de ambas insti-
tuciones es completamente dependiente de las aportaciones de
Estados Unidos.
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Por lo tanto, todas sus reformas institucionales tienen que
ser aprobadas primero por el Congreso de Estados Unidos, porque
suponen modificaciones en el presupuesto federal de este pais.
De igual modo, los derechos de voto de los miembros del Fmi va-
rian en funcién del nimero de sus cuotas. Gracias a sus cuotas de
aproximadamente 16.14% en el rmi, Estados Unidos tiene un dere-
cho de veto en la votacidn de las decisiones mas importantes. El
sistema de votacion en el sm es similar. Dicho sistema claramente
privilegia los intereses econdmicos, politicos y geoestratégicos de
los paises desarrollados (Leech, 2017: 4). Una reforma de 2016
buscé dar mas voz a los paises en vias de desarrollo en la votacion
en el rmi (Leech, 2017: 5). No obstante, a pesar de que se modifi-
caron los derechos de voto de los estados miembros del Fondo,
esto no condujo a una reestructuracion sustancial en su poder de
votacion (voting power) (Leech, 2017: 10-11).

La falta de representatividad de los paises en vias de de-
sarrollo en los mecanismos de toma de decisiones de las insti-
tuciones de Bretton Woods ha llevado a la creacién de nuevas
instituciones financieras internacionales que compiten con el Fmi
y el BM en su capacidad para otorgar ayuda financiera a paises en
vias de desarrollo.

En primer lugar, en el ambito regional varios paises en vias
de desarrollo establecieron, a partir de 2000, la iniciativa Chiang
Mai (Chiang Mai Initiative). Dicha iniciativa fue creada por los mi-
nistros de finanzas de los paises miembros de la Asociacién de las
Naciones del Sudeste Asiatico (AsEaN, por sus siglas en inglés), mas
los de China, Japon y Corea del Sur (aseaN + 3), con el fin de crear
una red segura de acuerdos bilaterales de swaps de divisas y otras
actividades de cooperacidn financiera regional. Los miembros que
requerian asistencia financiera obtenian 10% de la liquidez solici-
tada inmediatamente y 90% restante por un acuerdo de préstamo
con el Fmi a través de un programa supervisado por el Fondo o por
medio de una linea de crédito de urgencia. En relacion con la cri-
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sis de covid-19, los estados miembros de la Iniciativa Chiang Mai,
en septiembre de 2020, llegaron a un consenso para aumentar la
parte desvinculada del Fmi a 40% (Gilli, 2017: 35).

Si la iniciativa Chiang Mai logra total independencia de los
fondos que otorga de los préstamos y acuerdos del Fmi, este meca-
nismo tendria el potencial de convertirse en un verdadero Fondo
Monetario Asiatico, capaz de ejercer supervision efectiva sobre las
condiciones macroeconémicas de los estados miembros del ASEAN
y otorgar ayuda financiera para los paises que atraviesan por des-
equilibrios importantes en su balanza de pagos. En el marco de
la iniciativa Chiang Mai se adoptaron varias medidas para hacer
frente a la pandemia por covid-19. En particular, se otorgaron ayu-
das fiscales, monetarias y crediticias especificas para los hogares
y las empresas y se ofrecid indulgencia normativa y apoyo a la
liquidez del sistema financiero (Taro, 2020). Se inst6 a los estados
miembros a abstenerse de mantener o introducir medidas innece-
sarias que puedan afectar negativamente la exportacion e impor-
tacion de bienes esenciales como alimentos, productos basicos,
medicamentos y suministros médicos que son necesarias para mi-
tigar el impacto de la covid-19 (Taro, 2020).

En segundo lugar, los paises en vias de desarrollo han re-
forzado su participacién en otras instituciones financieras inter-
nacionales que compiten directamente con el sm. En los ultimos
anos el Banco de Exportaciones e Importaciones de China (China’s
ExIm Bank) ha otorgado créditos por mayores montos a los paises
en vias de desarrollo que el BMm. Los Brics (Brasil, Rusia, India, China
y Sudafrica) crearon a su propio Nuevo Banco de Desarrollo (New
Development Bank) y China establecio, en 2014, el Banco Asiati-
co de Inversidn en Infraestructura (Asian Infrastructure Investment
Bank). Dicho Banco es visto como un contrapeso para el BM y una
extensidn del creciente poderio econdmico y politico de China en
el plano global (Van Putten, 2017: 148). Mientras que Estados Uni-
dos y Japdn se opusieron a la creacion del Banco Asiatico, otros
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paises desarrollados, por ejemplo, el Reino Unido, Alemania, Fran-
ciay Corea del Sur decidieron participar en dicha organizacion.

Dichas instituciones financieras internacionales crean ame-
nazas para el M porque el monto de los préstamos que pueden
otorgar es considerable. Ademas, las condiciones de dichos prés-
tamos suelen ser mas flexibles. Asi, por ejemplo, el Banco de los
BRICS tuvo un capital inicial de 50 000 millones de ddlares que
se incremento a 100 000 millones de délares y el Banco Asiatico
abriod sus puertas con un capital de 100 000 millones de doélares.
Cumulativamente, esto se compara con los 223 000 millones de
délares de capital del Bm (Gutner, 2015: 84). Adicionalmente, la
asistencia financiera para el desarrollo que otorgan los Bancos
Multilaterales de Desarrollo (agencias multilaterales para el de-
sarrollo y bancos regionales) también ha ido aumentando. Asi, por
ejemplo, el Banco Europeo de Inversiones (European Investment
Bank) otorga préstamos mayores que los del BMm.

Todas las instituciones financieras internacionales que com-
piten con el 8M han adoptado medidas en respuesta a la actual
pandemia por covid-19.Asi por ejemplo, el Nuevo Banco de Desa-
rrollo de los Brics otorgd numerosos préstamos a sus paises miem-
bros- dos préstamos de 1000 millones de délares a Sudafrica (Nps,
2021a), uno de 1 000 millones de délares a Rusia, uno de 7 000
millones de dolares a China (npB, 2021b), y otro de 1 000 millones
de dolares a Brasil (No8, 2021c). Aunque los montos de esos présta-
mos no se comparan con el monto de la ayuda financiera otorgada
por las instituciones de Brettton Woods, es significativo mencio-
nar, por ejemplo, que China, Rusia o Brasil solamente solicitaron
ayuda financiera al Nuevo Banco de Desarrollo y prefirieron no
tocar a la puerta del Fmi y del Bm.

Adicionalmente a la competencia de estas instituciones fi-
nancieras internacionales de caracter publico (o interestatal) exis-
te una gran miriada de entes privados (bancos,fondos de inversion,
fondos de equidad-equity) y rating agencies (agencias de califica-
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cién) que ejercen mucho poder e influencia sobre los paises en
vias de desarrollo. Asi, por ejemplo, las agencias calificadoras de-
terminan si los paises pueden tener acceso a préstamos o no,y en
qué condiciones (Van Putten, 2017: 148). Los mercados financieros
internacionales (mercados de eurodivisas o eurobonos) ofrecen a
los paises en vias de desarrollo mecanismos de financiamiento
cuyos montos superan hasta mas de 10 veces los montos de ayu-
da disponibles en las instituciones de Bretton Woods.

Lo anterior demuestra categdricamente que la crisis econd-
mica y financiera global provocada por el brote de covid-19 ha au-
mentado la competencia que las instituciones de Bretton Woods
enfrentan de parte de otras instituciones financieras internacio-
nales en su capacidad de asistir a los paises en vias de desarrollo,
y proveer recetas eficaces para su crecimiento econdmico soste-
nible. En la actualidad, muchos paises en vias de desarrollo estan
buscando ayuda financiera fuera del sistema de Bretton Woods.
Esto se debe, en particular, a la politica de condicionalidad de los
préstamos otorgados por dichas instituciones.

Durante mucho tiempo, dicha condicionalidad consistio en
una estabilizacion macroecondmica, basada en controlar la de-
manda agregada a través de politicas monetarias y fiscales. La
solucién tradicional consistié en considerar que el pais incurre
en crisis de balanza de pagos por un exceso de demanda y la
solucion consistia en reducir esta demanda a través de medidas
fiscales (recoleccidon gubernamental de impuestos/gasto publico)
0 monetarias (tipos de cambio, niveles de intereses de los depo-
sitos). Las politicas de condicionalidad que el Fondo aplico a los
paises en vias de desarrollo a partir del ano 1980 eran afincadas
en el llamado “Consenso de Washington” que incluia una reduc-
cion del gasto publico (incluyendo una reduccion de los subsidios
gubernamentales sobre bienes de consumo basico), un aumento
de los impuestos, politicas para reducir la inflacion y, en general,
una retracciéon del Estado de su funcion reguladora de la eco-
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nomia interna (Gutner, 2015: 140). Estas condiciones causaban
austeridad en los paises en vias de desarrollo que muchas veces
se acompanaba por un incremento del desempleo, la pobreza, la
desnutricion y otros males econémicos y sociales.

La actual crisis econémica y financiera provocada por la pan-
demia por covid-19 ha demostrado que los paises en vias de de-
sarrollo siguen teniendo la misma idea de la politica de condicio-
nalidad de los préstamos de las instituciones de Bretton Woods.
Aunque de acuerdo al Fmi, casi todos los préstamos otorgados por
ellos en respuesta a dicha crisis han tenido condicionalidad muy
limitada o nula. Lo cierto es que, de los 98 paises que han solici-
tado ayuda financiera del Fondo, solo dos —Ucrania y Egipto— han
celebrado un “stand-by agreement” tradicional con el Fmi en 2020 y
2021 (mr, 2021d). Siendo que, varios paises en vias de desarrollo
de la region latinoamericana, como México (iMr, 2020c), Peru (M,
2020a), Colombia (1Mr, 2020d) y Chile (iMr, 2020b) han solicitado la
apertura o renovacion de una Linea de Crédito Flexible; y otros
47 paises en vias de desarrollo solicitaron el otorgamiento del
Servicio de Crédito Rapido (iMr, 2021d), que incluye una condicio-
nalidad muy limitada de acuerdo al Fmi (iMF, 2021e).

Por ultimo, la actual crisis econémica y financiera ha demos-
trado la necesidad de que las instituciones de Bretton Woods
garanticen los derechos economicos, sociales y culturales de los
pueblos de los paises en vias de desarrollo afectados por sus pro-
yectos.

Inicialmente se habia enfatizado la importancia del respeto
de determinadas categorias de derechos humanos, en particular,
los derechos civiles y politicos. Progresivamente se ha considera-
do necesario adoptar una vision unificadora de los derechos hu-
manos que incluya también a los derechos econédmicos, sociales y
culturales. Dichos derechos se reconocen en diversos instrumen-
tos juridicos internacionales. Asi, por ejemplo, en virtud del ar-
ticulo 23 de la Declaracion Universal de los Derechos Humanos
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de 1948:“1. Toda persona tiene derecho al trabajo, a la libre elec-
cién de su trabajo, a condiciones equitativas y satisfactorias de
trabajo y a la proteccion contra el desempleo (...)." De conformidad
con el articulo 25: “1. Toda persona tiene derecho a un nivel de
vida adecuado que le asegure, asi como a su familia, la salud y el
bienestar, y en especial la alimentacion, el vestido, la vivienda, la
asistencia médica y los servicios sociales necesarios (...).” Segun
el articulo 26:“1. Toda persona tiene derecho a la educacion (...)”
Dichos derechos fueron posteriormente reconocidos en el Pacto
Internacional de los Derechos Economicos Sociales y Culturales.

Los programas de las instituciones de Bretton Woods pro-
ducen diversos impactos negativos sobre el respeto, por parte de
los Gobiernos, de los derechos econémicos, sociales y culturales.
Como se dijo con anterioridad, los préstamos otorgados por dichas
organizaciones han obligado a los paises a recortar sus gastos en
politicas sociales, con el fin de reequilibrar sus presupuestos y
pagar sus deudas. De esta forma, dichos programas han afectado
negativamente la vida de los mas pobres. Adicionalmente, los pro-
gramas son disenados para debilitar el rol del Estado y fortalecer
la intervencion de las empresas en la economia. Una delegacion
de poder de regulacion del Estado a las empresas puede empeorar
la proteccion de los derechos econdmicos y sociales. La proteccion
de estos ultimos requiere, por ejemplo, que los estados aumenten
sus gastos en salud, vivienda, educacidn y apoyos sociales para los
pobres (Abouharb, 2017: 213)

Existen diversos estudios que demuestran que la desregula-
cidn economica y la privatizacion de servicios publicos, promovidos
los acuerdos con el FMi y el BM condujeron a una menor proteccion
social para los pueblos de los paises en vias de desarrollo. Algunas
veces, dichos acuerdos han sido utilizados como pretextos para re-
cortar presupuestos para programas sociales. La supresién de con-
troles de precios y subsidios para bienes y servicios esenciales ha
incrementado los costos de vida e intensificado las brechas sociales.
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Al mismo tiempo, los intentos de los paises en vias de desarrollo de
volver a sus economias mas atractivas para las inversiones extran-
jeras directas han supuesto la adopcion de politicas muy hostiles a
los derechos de los trabajadores (Abouharb, 2017: 214).

En este sentido, a pesar de que millones de personas alre-
dedor del mundo no tienen acceso a agua potable y saneamiento,
en los 1990, tanto el rMi como el BM implementaron una politica
de privatizacion del agua y de supresion de los subsidios guber-
namentales al precio del liquido. 12 “stand-by agreements” nego-
ciados en 2000 incluyeron clausulas relativas a la privatizacidn
del agua —en particular, los de Angola, Benin, Guinea Bissau, Hon-
duras, Nicaragua, Nigeria, Panama, Ruanda, Santo Tomas y Princi-
pe, Senegal, Tanzania y Yemen. Las consecuencias para la salud
publica en estos paises en vias de desarrollo fueron, en muchas
ocasiones, desastrosas. En la mayoria de los casos, los usuarios
de servicios de agua potable fueron golpeados por un aumento
de mas de 100% en los precios. En consecuencia, muchos comen-
zaron a utilizar otras fuentes de agua, incluso no salubres, lo que
atrajo graves secuelas para la salud publica.

Frente al creciente criticismo en contra de estas iniciativas,
las instituciones de Bretton Woods propusieron la implementa-
cién de partenariados publico-privados en la gestion del agua;
no obstante, tanto el FmMi como el 8™ siguieron insistiendo en la
supresion de los subsidios al agua (Abouharb, 2017: 216).

En la actualidad, el rmi ha adoptado muchas medidas ten-
dientes a mejorar la proteccion de los derechos econémicos, so-
ciales y culturales de los pueblos afectados por sus proyectos. Asi,
por ejemplo, la ayuda financiera del programa conjunto del Fondo
y del Bm a favor de los paises pobres muy endeudados los obliga
a invertir en programas sociales concretos de reduccion de la po-
breza (iMr, 2021f). De igual manera, el 8um cred al Panel de Inspec-
cion Interno (Inspection Panel), con competencia para investigar la
afectacion de los pueblos por los proyectos del Banco y la posibi-
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lidad de recibir peticiones individuales al respecto. El BM también
comenzd a ejercer liderazgo en la gobernanza ambiental global
y se volvidé un participante en la Facilidad Global para el Medio
Ambiente (Global Environmental Facility), creada para ayudar a los
paises pobres a disenar e implementar politicas de proteccion del
medio ambiente (Gutner, 2015: 98)

El Bm creo, junto con el FMi, mas mecanismos de supervisién
del cumplimiento, por parte de los estados, de las condiciones
impuestas a los préstamos. Se buscd una mayor participacién e
involucramiento de los paises pobres en el diseno de sus propios
programas de desarrollo. (Gutner, 2015: 99-102).

La crisis provocada por la pandemia de la covid-19 ha de-
mostrado que las instituciones de Bretton Woods (y todas las
instituciones internacionales) deben tener por misién principal
preservar los derechos economicos, sociales y culturales vy, en
particular, el derecho humano a la salud. Por ende, dichos dere-
chos deben volverse centrales en las agendas para el desarro-
llo econémico sostenible del em y del Fmi a favor de los paises
pobres. La promocion de la estabilidad macroeconémica de los
paises en vias de desarrollo y su exitosa insercion en el sistema
monetario y financiero internacional no pueden seguir prescin-
diendo del respeto de los derechos econémicos, sociales y cultu-
rales de sus pueblos.

CONCLUSION

El sistema de Bretton Woods fue construido con el fin de promover
el desarrollo sostenible, distribuir equitativamente sus beneficios,
lograr el pleno empleo y mejorar las condiciones de vida en los pai-
ses en vias de desarrollo. En el centro de Bretton Woods estaba la
idea de que el crecimiento econdmico es la Unica respuesta a la lu-
cha contra la pobreza y que la apertura econdmica es la clave para
este crecimiento. Al mismo tiempo, en su diseno original, el sistema
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apoyaba la intervencién activa del Estado en la economia, tanto
en el plano interno como en el internacional, a través de politicas
fiscales y monetarias que estimularan el crecimiento y resolvieran
problemas de mercado. Esta concepcion conocida como “embedded
liberalism” representa un compromiso entre los libres mercados y la
proteccidn social y se situa a mitad del camino entre el liberalismo
econdmico y el intervencionismo estatal (De Martino, 2017: 241).

La crisis econémica y financiera sin precedentes que provoco
la pandemia por covid-19 mostrd que es imposible considerar el
crecimiento econémico como unica condicion para el desarrollo.
Los efectos de la pandemia por covid-19 han enfatizado la ne-
cesidad de tomar en cuenta factores adicionales como la salud,
las condiciones ambientales y el respeto de los derechos humanos
como medidores del desarrollo econémico sostenible y del bien-
estar social en los paises en vias de desarrollo (De Martino, 2017:
247). En este sentido, las instituciones de Bretton Woods parecen
haber cumplido sus objetivos en términos de apertura de merca-
dos y economias sin barreras, pero han fracasado en lograr una
reduccion de la pobreza y la promocion de una prosperidad eco-
ndémica para todos. Por ende, la pandemia por covid-19 deberia
revivir el espiritu original de Bretton Woods y conciliar el respeto
de los derechos econémicos, sociales y culturales con el progreso
econdmico. Las prioridades economicas siempre tienen que ir de
la mano con el desarrollo politico y social (De Martino, 2017: 249).

Tal vez es tiempo de crear nuevos mecanismaos y nuevas ins-
tituciones internacionales que se encarguen de promover no solo
el desarrollo econémico sino también el desarrollo socioeconomi-
coy el bienestar en los paises en vias de desarrollo.
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LA POLITICA FISCAL EN EL ENFOQUE DE KEYNES.
LECCIONES DE POLITICA MACROECONOMICA

EN LA POSPANDEMIA PARA AMERICA LATINA

LUIS ANGEL ORTIZ PALACIOS®

INTRODUCCION

La controversia en torno a la capacidad y efectividad de la politica
fiscal o la politica monetaria para estabilizar el ciclo econémico e
inducir el crecimiento hacia el pleno empleo, resurgié con mayor
fuerza en la década de los anos setenta, en el contexto de la des-
aceleracién del crecimiento econdmico acompanado de fuertes
presiones inflacionarias en los principales paises industrializa-
dos. En general, en dicha discusion existe consenso respecto a
que el crecimiento economico presenta un comportamiento ci-
clico. No obstante, las discrepancias teoricas y empiricas acerca
del tema, siguen centradas en los efectos macroecondmicos que
provoca cada una de esas politicas. En el caso de la politica fiscal,
se argumenta que la autoridad correspondiente puede operar los
instrumentos fiscales de forma discrecional. De manera que es
posible que se tomen decisiones independientemente del ciclo
(aciclicas), que conduzcan a efectos macroeconémicos contrapro-
ducentes.

* Profesor titular adscrito a la Unidad de Investigacién Multidisciplinaria |,
de la Facultad de Estudios Superiores Acatlan de la uNam.
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Dichos efectos, han dado origen a varias lineas de analisis
tedrico y empirico, como los efectos crowding out y crowding in, la
relacion entre el déficit fiscal e impulsos fiscales, el balance fis-
cal estructural y la brecha producto, la sostenibilidad de la deuda
publicay del déficit global (primario y financiero), la relacién défi-
cit publico, inflacidn y crecimiento econémico, suponiendo que la
estabilidad monetaria conduce o no al crecimiento econdmico, el
Teorema de la Equivalencia Ricardiana (Ter) replanteado por Ba-
rro (1974), el cual fue retomado por teoricos del Nuevo Consenso
Monetarista (NcM), entre otras lineas de interpretacion recientes.

Segun la perspectiva teorica bajo la cual sea analizada la re-
lacién entre el crecimiento econoémico y la politica fiscal, se pue-
den distinguir dos grandes enfoques: el enfoque ortodoxo o con-
vencional y el enfoque heterodoxo. Dentro de cada uno de estos,
se ubican visiones con posiciones metodoldgicas que difieren
entre si, pero que convergen en sus conclusiones, dado que coin-
ciden en algunos supuestos e hipdtesis, que permiten agruparlos.

En el caso de las visiones ortodoxas convencionales, que su-
ponen que el nivel de la actividad econdmica esta determinado
por la oferta agregada, y que el mercado dispone de mecanismos
automaticos que conducen al pleno empleo, se cuestiona la efec-
tividad de la politica fiscal para inducir y sostener el crecimiento
del producto en el largo plazo, ya que sostienen que sus efectos
generan desequilibrios macroecondmicos, monetarios y finan-
cieros en el largo plazo (Blanchard y DellAriccia, 2010). Algunos
de estos desequilibrios estan relacionados con los efectos retar-
dados de algunas variables fiscales, los efectos desplazamiento
(crowding out) y la discrecionalidad que asuma la autoridad (policy
markers) correspondiente en materia fiscal.

Por su parte, las visiones heterodoxas, que asumen el principio
de la demanda efectiva de Keynes y Kalecki como determinante de
la actividad econdmica, y la ausencia de mecanismos de mercado
que conduzcan al crecimiento estable y sostenido en el largo plazo,
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argumentan que la politica fiscal activa o contraciclica, bajo deter-
minadas condiciones,! tiene la capacidad de inducir el crecimiento
economico a traves de la expansion de la demanda agregada interna.

Las politicas de ajuste y estabilizacion macroeconémicas
aplicadas en México a partir de 1983, para enfrentar la fragilidad
financiera y las presiones inflacionarias generadas por la crisis de
la deuda externa, mismas que se centraron en el saneamiento de
las finanzas publicas, tienen su referente tedrico inmediato en el
enfoque de la Nueva Macroeconomia Clasica (NMc), concretamen-
te, en su vision conocida como ‘enfoque fiscal de la inflacion” (Sar-
gent y Wallace, 1981; Alesina y Drazen, 1991; Calvo y Végh, 1999).2
Segun este enfoque, el déficit publico es una de las principales
fuentes generadoras de inflacion y, en consecuencia, de inestabi-
lidad macroeconomica. Esta vision, fue incorporada y reforzada en
el marco analitico del Nuevo Consenso Monetarista (NcMm), ya que
se fortalecio la hipdtesis monetarista que afirma que, el déficit
fiscal financiado por deuda publica genera inflacion y ésta, a su
vez, conduce a desequilibrios macroeconémicos.

Basados en esta nueva vision monetarista, sus tedricos re-
comendaron, por un lado, mantener un deéficit presupuestal bajo
como proporcién del riB, y de ser posible mantener el equilibrio
fiscaly, por el otro, otorgar autonomia al Banco Central para evitar
el “sesgo inflacionario”, al adoptar el control de la inflacion como
objetivo prioritario de la politica monetaria. De acuerdo a esta
vision, del cumplimiento de estas condiciones dependia el control
de la inflacion mediante el esquema de metas de inflacion (Blan-

1. Dichas condiciones son: la existencia de capacidad productiva disponible
y el desempleo, las cuales son caracteristicas permanentes de la mayoria de las
economias en desarrollo desde la década de los anos setenta (Lerner, 1943; Mus-
grave y Musgrave, 1991; Arestis y Sawyer, 2002, 20033, 2003b).

2.En general, este enfoque retoma los planteamientos centrales de los mo-
delos de Kydland y Prescott (1977) y de Barro y Gordon (1983) sobre la inconsis-
tencia intertemporal de las politicas econdmicas, de la cual se deriva la recomen-
dacion de politicas fiscales aciclicas.
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chard, DellAriccia y Mauro, 2010). Ademas, se asumia a priori que
la estabilidad de precios favoreceria el crecimiento econémico
sostenido en el largo plazo.

La evidencia empirica para el caso de América Latina en ge-
neral, y para México en particular (Cerezo et al., 2020), demuestra
que, desde 1990,y en especifico a partir de 2002, cuando se fija la
meta de inflacién en 3*1%, el crecimiento econdmico no ha tran-
sitado por una senda estable. Por el contrario, el cumplimiento
de la meta de inflacion ha estado acompanado de un crecimiento
irregular del piB. Es probable que ello sea resultado de la posi-
cién fiscal prociclica adoptada por el gobierno, con el propdsito
de priorizar el cumplimiento de la meta de inflacion. En otras pa-
labras, se subordino la politica fiscal al cumplimiento de la meta
de inflacion, lo que debilité o anuléd sus efectos contraciclicos para
estabilizar el ciclo econémico (Ortiz, 2016).

Estas consideraciones, nos plantean la necesidad de revisar
la concepcion de Keynes sobre la politica fiscal, lo que implica
analizar los conceptos centrales de dicha concepcion, como el
déficit presupuestal, la “socializacion” de la inversion y la deuda
publica, asi como las consecuencias macroeconémicas asociadas
al significado y alcance de los mismos. Consideramos esta revision
de importancia, no solo porque aporta elementos tedricos que
contribuyen a reinterpretar los efectos que generaron las politi-
cas de desregulacidén econémica que se instrumentaron desde los
primeros anos de la década de 1980 y la adopcidn del esquema
de metas de inflacion, en general en las economias de América
Latina, sino también porque constituye un referente tedrico que
debe contemplarse en el diseno de las politicas macroeconémi-
cas que se adopten para enfrentar los efectos econdmico-sociales
causados por la pandemia de la covid-19.

En el caso de las economias de América Latina, el reto es
doble, porque las politicas macroecondémicas que se instrumenten
deben reactivar en el corto plazo el crecimiento con distribucion
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del ingreso, y al mismo tiempo crear y sostener las condiciones
econoémicas y sociales para el cambio estructural con mayor igual-
dad vy justicia social en el mediano y largo plazo. Esto impone
grandes desafios a los gobiernos de estos paises, ya que las politi-
cas que adopten deben estar dirigidas a revertir los desequilibrios
estructurales histéricos, como la restriccion externa al crecimien-
to econdmico, el bajo dinamismo de la inversidn productiva y la
baja productividad, mismos que registraron un fuerte retroceso
con las politicas de desregulacidn econdmica recomendadas en
el decalogo del Consenso de Washington (Williamson, 1990). Al
mismo tiempo, se deben implementar medidas contraciclicas que
permitan reactivar en el corto plazo la actividad econdmica para
enfrentar los severos efectos recesivos de la crisis sanitaria gene-
rada por el impacto negativo del virus covid-19.

El capitulo se estructura en tres secciones. Después, de esta
breve introduccion, en la segunda seccidn se expone de manera
resumida la vision de Keynes sobre el déficit presupuestal y el gas-
to publico. En la tercera, se presenta una reinterpretacion de los
argumentos de Keynes, a partir de las caracteristicas econdmicas
e institucionales estructurales de las economias de América Lati-
na, de donde se desprenden cuatro lecciones que consideramos
son consistentes con la visidn global de Keynes sobre la politica
fiscal, que pueden ser consideradas en el diseno y aplicacion de la
politica fiscal en América Latina. Finalmente, se presentan algunas
conclusiones.

LA VISION DE KEYNES SOBRE EL DEFICIT PRESUPUESTAL
Y EL GASTO PUBLICO

De acuerdo con el modelo macroeconédmico de metas de infla-
cién del nem, la elevada emision de titulos publicos en el merca-
do financiero local para financiar la expansion del gasto publico
presiona al alza a la tasa de interés interna de referencia, lo que
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disminuye la oferta doméstica de fondos prestables del sector
privado al sector publico. Por su parte, los altos montos de deuda
externa, ya sea por contratacidn de créditos con bancos privados
internacionales u organismos financieros multilaterales, o por co-
locacion de bonos globales en mercados financieros internacio-
nales, obligan a los gobiernos a acumular elevados volumenes de
reservas de divisas para hacer frente a una posible devaluacién de
la moneda doméstica que, en caso de registrarse, conduciria a una
crisis de balanza de pagos. En otras palabras, el déficit y la deuda
del sector publico no solo provocan problemas de liquidez, sino
también incrementos en las tasas impositivas futuras que con-
traen el consumo, la inversion privada y el crecimiento econdmico
en el largo plazo (Arestis y Sawyer, 2008).

Por ello, los tedricos del ncM suponen explicitamente que la
politica monetaria es el instrumento mas eficaz de la politica eco-
ndémica para estabilizar el ciclo econémico, lo que en la practica
significa la subordinacion del ejercicio de la politica fiscal al cum-
plimiento de la meta de inflacidn (Arestis y Sawyer, 2002).

“SOCIALIZACION” DE LA INVERSION Y ESTABILIZACION
DE LA ECONOMIiA: COMPLEMENTACION DE LA INVERSION
PUBLICA Y PRIVADA

Por la importancia que Keynes le otorg6 en 1920 a las obras pu-
blicas, es comun que se vincule su vision sobre la politica fiscal
con el gasto deficitario y el impulso a la creacion de obras publi-
cas (Clarke, 1988 y 2009). Sin embargo, en la referencia implicita
a la politica fiscal en la Teoria general, Keynes cambid de concep-
cion al colocar en el centro de su analisis la estabilizacion de la
inversion mediante el gasto de capital deficitario del gobierno
central, como principal herramienta de la politica fiscal anticiclica
(Brown-Collier, 1995). De manera que, la interpretacion segun la
cual, Keynes recomendaba el gasto publico deficitario del gobier-
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no federal para estabilizar el ciclo econdémico e inducir el pleno
empleo no se sostiene, porque, como veremos, todas las propues-
tas de Keynes estaban relacionadas con el gasto de capital defi-
citario con el propdsito de elevar la inversidn total, en particular
en las etapas recesivas, mediante la inversion publica en capital,
denominada por Keynes como inversion social.

Esta postura de Keynes sobre la participacidn del Estado en
la actividad econdmica en general, y de la politica fiscal en parti-
cular, queda expuesta de forma implicita en la Teoria General en
su argumentacion controversial sobre “una socializacion bastante
completa de las inversiones”. Al respecto, sostiene:

[...] EL Estado tendra que ejercer una influencia orientadora
sobre la propension a consumir, a través de su sistema de
impuestos, fijando las tasas de interés y..., por otros medios.
Por otra parte, parece improbable que la influencia de la po-
litica bancaria sobre la tasa de interés sea suficiente por si
misma para determinar otra (tasa de interés) de inversion
optima. Creo, por tanto, que una socializacién bastante com-
pleta de las inversiones sera el Unico medio de aproximarse
a la ocupacién plena; aunque esto no necesita excluir cual-
quier forma, transaccién o medio por los cuales la autoridad
publica coopere con la iniciativa privada. Pero fuera de esto,
no se aboga francamente por un sistema de socializacion de
Estado que abarque la mayor parte de la vida econdmica de
la comunidad (Keynes, 2003: 353-54).

Después de su extensa defensa de las ventajas del indivi-
dualismo y la descentralizacion, que, segun éL, son ventajas de la

eficacia, concluye diciendo:

Por consiguiente, mientras el ensanchamiento de las fun-
ciones de gobierno, que supone la tarea de ajustar la pro-
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pension a consumir con el aliciente a invertir, pereceria a
un publicista del siglo xix 0 a un financiero norteamericano
contemporaneo una limitacion espantosa al individualismo,
yo las defiendo, por el contrario, tanto porque son el Unico
medio practicable de evitar la destruccion total de las formas
econdmicas... existentes, como por ser condicion de funcio-
namiento afortunado de la iniciativa individual (/bid: 359).

De acuerdo con lo expuesto en estas citas, podemos agru-
par en tres los planteamientos de Keynes sobre las funciones del
Estado en la economia en general, y de la politica fiscal en par-
ticular: I) la intervencién gubernamental debe dirigirse a inducir
y potenciar la inversion privada; 2) el déficit presupuestario de
capital debe incrementar la inversion social (publica) en las fases
recesivas; y 3) las funciones del gobierno son necesarias para la
realizacion “afortunada” de las iniciativas individuales, porque son
‘el Unico medio practicable de evitar la destruccion de las formas
econdmicas” del capitalismo. Ello implica el reconocimiento de la
ausencia de mecanismos automaticos de mercado que conduzcan
al pleno empleo de los factores productivos, en particular del tra-
bajo.

Al respecto, debe mencionarse que Keynes se oponia al gas-
to deficitario en el sentido de “recaudar menos impuestos que el
gasto corriente por parte del Estado como medio para estimular
el consumo” (Activities 1940-1946 shaping the Post-War World:
Employment and Commodities. The Collected Writings of J. M. Key-
nes, CW, vol. XXvil: 406). Es decir, se oponia a la reduccidn de los
impuestos para estimular el consumo, pero aceptaba el endeu-
damiento para financiar gastos de capital por parte del gobierno
para estimular la inversion privada, con el propdsito de mantener
constante el nivel de la inversion agregada. De acuerdo con Key-
nes, lo importante es como se reflejaria el financiamiento de este
tipo de gasto mediante la emision de deuda publica, en el balance
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del gobierno central frente al de las entidades locales, el cual, se-
gun él, no deberia resultar en un déficit presupuestario.

La Unica excepcion distinta al endeudamiento para financiar
gasto deficitario de capital que Keynes aceptaba, era la del gasto
social propuesto por Meade,® pero precisaba que:

[...] Sobre otras formas de financiaciéon del déficit me man-
tengo cauteloso porque estoy seguro de que, si se presenta
un elevado desempleo, es absolutamente seguro que se fi-
nancie el déficit,y me gustaria tener la libertad de oponerme
en lo sucesivo a las formas mas objetables de esto [financia-
miento del déficit] (/bid.: 353).

Por lo tanto, de acuerdo con Keynes, el gasto de capital de-
ficitario del gobierno no desplaza el gasto de inversidn privada,
porque en circunstancias normales el déficit presupuestario es
resultado de una deficiencia de la demanda de inversidn del sec-
tor privado. Ademas, sostenia que el gasto publico deficitario no
absorbe un nivel dado de ahorro agregado, porque éste es una
variable enddgena y residual; esto es, determinada, por un lado,
por el nivel del ingreso, y por el otro, por la propensidn a ahorrar
(consumir), la estructura tributaria y la distribucion del ingreso. En
consecuencia, la expansién del gasto publico deficitario no tendria
por qué reducir los fondos prestables a los agentes privados; por
el contrario, un mayor nivel de actividad econdmica inducida por

3.Sobre la propuesta de Meade, Keynes hace el siguiente comentario: ‘A este
respecto, el senor Meade presenta una propuesta que creo que merece considera-
cién, a saber, que el monto de la contribucién de los empleadores y empleados a
la Caja de Seguridad Social debe variar segun el estado del empleo, aumentando
cuando el desempleo cae por debajo de una cifra critica y cayendo cuando se
eleva por encima de ella. EL sefiala que la ventaja de esto es que no esta sujeto al
lapso de tiempo que se aplica a los impuestos directos, sino que puede ponerse
en funcionamiento en el menor tiempo posible y... tener un efecto muy rapido”
(CW, vol. XXVII: 277).
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un mayor gasto de capital del gobierno (inversion social) genera-
ria un mayor nivel de ahorro agregado.

Es importante senalar que, en el enfoque de Keynes, la inversion
publica no desplaza a la inversion privada, porque su analisis se cen-
tra en la fase recesiva del ciclo econédmico. Para él, una elevada pro-
porcion de la inversién publica no desplazaria a la inversidn privada
porque la inversion publica dependera de la propension al ahorro, la
distribucion del ingreso, el sistema tributario y las practicas y conven-
ciones comerciales.Asi mismo, en la fase recesiva del ciclo el nivel de
la inversidn social necesaria estaria determinada por la insuficiencia
de la inversion privada en comparacion con la cantidad de ahorro
que estaria disponible a un nivel de produccién de pleno empleo. De
acuerdo con esta argumentacion, solo en el caso de que el incentivo
a invertir conduzca a un volumen de inversion mayor que el “nivel
indicado de ahorro’, “deseado” o “necesario’, se registrara un ahorro
insuficiente para financiar la inversion (CW, vol. XXVII: 321).4

Es necesario subrayar que, el concepto de socializacion de la
inversion de Keynes, se refiere a la complementariedad de la inver-
sion publica y privada. Al respecto, Kregel (1985: 37) sostiene que
dicho concepto debe entenderse como la magnitud “suficiente de las
actividades de inversion definidas como de naturaleza publica para
sumarse a la inversion privada, con el proposito de estabilizar el ciclo
econdmico”. Keynes ponia como ejemplo la inversién gubernamental
destinada a las universidades publicas, al Banco de Inglaterraya la
Autoridad del Puerto de Londres, como forma de elevar la inversion
social y, por ende, estabilizar la actividad econdmica. Asi mismo, asu-
mia que la adicion de “inversion social” a la inversion privada con-
tribuiria @ mantener un nivel de inversion menos fluctuante y, por
ende, un ciclo econémico mas estable porque se evitarian grandes
fluctuaciones.

4. En este caso, Keynes recomendaba la adopcién de medidas para racionar

o controlar el consumo para evitar la inflacién, ya que era muy probable que los
precios se elevaran.
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Las fuertes limitaciones que los retrasos en el tiempo le im-
ponian a la politica fiscal en las fases recesivas del ciclo econdmi-
co, fue lo que condujo a Keynes a sostener que la politica fiscal era
la segunda mejor solucién para enfrentar una recesion (Keynes,
1973: 49; Keynes, 1980: 22). Ello lo llevo a poner énfasis en la
importancia de mantener presupuestos equilibrados a largo pla-
zo (Brown-Collier, 1995; Carvalho, 1992), porque, de acuerdo con
su argumento, los déficits presupuestarios tienen un componente
ciclico, y los déficits son una respuesta a la insuficiencia del gasto
privado de inversidn. Ello es asi, porque en una recesion los ingre-
sos tributarios disminuyen, en tanto que los programas de gasto
social deben elevarse, lo que presiona al alza al déficit presupues-
tario. En congruencia con esta linea de razonamiento, los déficits
son el efecto de una recesidn y, por tanto, no son la solucién en el
largo plazo.

En consecuencia, para Keynes, si los déficits son resultado de
recesiones, la mejor estrategia para evitarlos es estabilizando el
ciclo econoémico a traves de la estabilizacidn de la inversion agre-
gada. Es en este sentido que sostenia que el mejor instrumento
para evitar las recesiones y, por lo tanto, los déficits presupuesta-
rios, era la inversion publica o social, como “Unico medio de apro-
ximarse a la ocupacién plena” (Keynes, 2003: 353-54).

EL DEFICIT PRESUPUESTAL Y EL FINANCIAMIENTO
DE LA INVERSION PRIVADA

Si de acuerdo con Keynes los déficits son el resultado de la caida
en los ingresos publicos debido a una disminucion en la actividad
econoémica; entonces, la mejor politica para evitarlos es compen-
sando las fluctuaciones en la inversion privada con cambios en
la inversion publica. Dicho de otra manera, los cambios contra-
ciclicos en la inversidn publica deberian reducir el tamano o la
necesidad de los déficits presupuestales. Al respecto, comenta que
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esta propuesta se interpretd como una tendencia a la desestabi-
lizacidn del presupuesto nacional, porque no se reconoce que las
medidas para estabilizar el ingreso nacional son medidas por si
mismas (ipso facto) para estabilizar el presupuesto nacional.’

En congruencia con su énfasis en la inversion publica con-
traciclica, se oponia en general a las politicas dirigidas a variar
los ingresos mediante medidas fiscales, como la reduccién de im-
puestos, para estimular el consumo. En la siguiente cita esta po-
sicion es evidente:

Dudo que sea prudente poner demasiado énfasis en los dis-
positivos para hacer que el volumen de consumo fluctie en
preferencia a los dispositivos para variar el volumen de in-
version”."... Una condonacion de impuestos de la que las per-
sonas solo pueden depender por un periodo indefinidamente
corto podria tener efectos muy limitados para estimular su
consumo. Y, si tiene éxito, seria extraordinariamente dificil
desde el punto de vista politico volver a imponer los impues-
tos cuando mejorara el empleo (CW, vol. XXVII: 319).

De lo anterior, se derivan dos conclusiones de Keynes respec-
to a su propuesta de politica para estabilizar la economia y, por
tanto, reducir los déficits. La primera, que una politica de inver-
sion publica planificada tiene mas posibilidades de éxito que una
politica de tasas de interés disenada para estimular la inversién
privada. No obstante, “deberia considerarse la intervencion estatal

5. Keynes sostiene lo siguiente: “[...] Seria un fracaso adoptar un remedio
para el desempleo ciclico severo que pudiera tener ese efecto (desestabilizar el
presupuesto). No parece haber ningun atisbo de reconocimiento de que las me-
didas para estabilizar el ingreso nacional son medidas ipso facto para estabilizar
el presupuesto nacional. Las cargas adicionales que recaen sobre el presupuesto
en anos de mal empleo como resultado de las propuestas de la Comision son, de
hecho, casi insignificantes; mientras que el efecto sobre los ingresos de mantener
la renta nacional deberia ser obvio” (CW, vol. XXVII: 366).
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para alentar la inversion (privada) como un factor probablemente
mas importante que las tasas bajas de interés...” (CW, vol. XXVII:
350). Entendiendo por “intervencion estatal” variaciones contraci-
clicas en los planes de inversidn por parte de entidades publicas
y cuasi publicas, en contraposicion a la variacidn en los ingresos a
través de politicas fiscales, como la reduccién de impuestos para
estimular principalmente el consumo. La segunda, que el gasto
en capital del gobierno federal es el Unico que tiene efectos con-
traciclicos. Como veremos, esta postura se desprende de sus pro-
puestas presupuestarias.

PRESUPUESTO ORDINARIO Y PRESUPUESTO DE CAPITAL

La propuesta de politica presupuestaria que, segun Keynes debiera
instrumentar el gobierno central, es consistente con su vision de
las politicas de estabilizaciéon econdmica. Al respecto, consideraba
que debia haber un “presupuesto ordinario”y un “presupuesto de
capital’, y este ultimo lo identificd con cuatro conceptos distintos
de presupuestos de capital: (i) presupuesto de capital de Hacienda
(i) presupuesto de capital publico, (iii) presupuesto de inversiony
(iv) presupuesto remanente. (CW, vol. XXVII: 406).¢ En su discusion
sobre la politica apropiada para compensar las fluctuaciones en
la inversion privada, se refiere principalmente al presupuesto de
inversidn, que remite a la elaboracién y previsidon presupuestaria
de los gastos de capital de la economia del pais en su conjunto,

6.Keynes define estos cuatro tipos de presupuesto de capital de la siguiente
forma: “.. i) un desglose mas claro de las partidas de capital pagadas y recibidas
en Hacienda y una prevision presupuestaria de las mismas para el afno siguien-
te; (ii) una compilacion y prevision presupuestaria de todos los gastos de capital
bajo control publico; (iii) elaboracion y prevision presupuestaria de los gastos de
capital de la economia del pais en su conjunto, incluido el sector privado; (iv)
como conveniencia temporal durante el periodo de transicion de la posguerra, lo
que podria denominarse un presupuesto de remanente separado para tratar las

partidas de ingresos y egresos de Hacienda que no pertenecen propiamente a los
ingresos y gastos del ano” (CW, vol. XXVII: 405).
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incluido el sector privado (CW, vol. XXVII: 277-280). En el proceso
de compilacién y prondstico de los gastos de capital para la eco-
nomia en su conjunto, recomienda que se tome como referencia
el nivel de ahorro “indicado”, para determinar si “la configuracion
prospectiva se ajusta razonablemente a los requisitos de equili-
brio” (CW, vol. XXVII: 352).

En una carta enviada a Sir Richard Hopkins, donde expone su
propuesta de politica presupuestaria, se refiere principalmente al
presupuesto de Hacienda o del Tesoro, donde incluye tanto al pre-
supuesto de capital como al presupuesto ordinario (CW, vol. XXVII:
277-280). Es a partir de estas consideraciones que propone que se
mantenga superavit en el presupuesto ordinario; ademas, sugiere
se contemplen determinadas partidas de débito y crédito en el
presupuesto de capital del Tesoro, y también propone que las “uni-
dades gubernamentales estatales y locales agrupen sus gastos por
su ‘caracter”, esto es, en gastos corrientes, desembolsos de capital,
servicio de la deuda y transferencias intergubernamentales.

Debido a que Keynes asumio6 que lo normal era que el presu-
puesto ordinario presentara superavit, propuso que éste se tras-
ladara al presupuesto de capital para financiar gastos o anticipos
para inversién publica o para pagar la deuda (CW, vol. XXVII: 407-
408). De acuerdo con Brown-Collier (1995), si se considera que los
gobiernos estatales y locales frecuentemente presupuestan asig-
naciones de impuestos operativos para proyectos de capital y ser-
vicio de la deuda, instrumentos que son semejantes al “superavit
del presupuesto ordinario”, es muy probable que Keynes estuviera
de acuerdo en que la inversion publica se financiara por lo menos
parcialmente con deuda publica.

Respecto al criterio que debia considerarse para el tipo de in-
version social o publica que debia realizar el Estado, proponia el
rendimiento generado por un periodo de tiempo por el proyecto de
inversion. Segun él, no era necesario que el rendimiento fuera un
rendimiento directo en efectivo, como normalmente se espera de
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una inversion en edificios o equipos adquiridos por una planta de
servicio eléctrico municipal. También consider6 un flujo indirecto
de servicios, como el retorno de edificios o equipos adquiridos. Ello
se desprende de la siguiente cita:

Un presupuesto de capital del Tesoro debe cubrir tanto los
gastos de capital que ahora se ingresan “por encima de la li-
nea”y se incluyen en las estimaciones que se pagaran con el
presupuesto normal, como también los gastos de capital que
ahora se ingresan “por debajo de la linea” y son financiados
por préstamos especialmente autorizados para tal fin [...] el
criterio existente para el cargo “por debajo” o “por encima” de
la linea segun el gasto genere o no una rentabilidad en efec-
tivo en los anos siguientes. Esto me parece mal. El criterio
deberia ser si el rendimiento real en harina o malta se distri-
buye a lo largo de un periodo. De ser asi, es razonable que la
tasa sobre los ingresos se distribuya de manera similar [...].
Una contribucién de capital a los edificios escolares esta “por
encima” en las Cuentas de Hacienda y se paga con los Ingre-
s0s, y esta “por debajo” en las Cuentas de la Autoridad Local
y se paga con cargo a préstamos [...]. La practica existente es
un impedimento innecesario para los gastos de capital. Con
una politica de pleno empleo, no deberiamos estar sesgados
entre dos proyectos de capital Utiles porque uno traera un
rendimiento en efectivo directo y el otro un rendimiento en
efectivo social o indirecto (CW, vol. XXVII: 406-407).

Keynes senala también que gran parte de este tipo de inver-
sion social la realizan las autoridades locales con préstamos o an-
ticipos del gobierno central, y sostiene que el endeudamiento del
gobierno central para financiar dichas inversiones genera impor-
tantes beneficios, medidos estos por la relacion entre el monto de
dicha inversidn y los rendimientos reales que la misma generara
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en el tiempo. Respecto a los gastos o anticipos en la cuenta de ca-
pital, Keynes se plantea si las Juntas publicas y las autoridades lo-
cales deben tomar prestado; o si debiera sustituirse en las lineas
del Fondo de Préstamos Locales,y en tal caso todos los préstamos
serian a cargo del Tesoro, y luego se realizarian anticipos directos
del fondo comun para diversos fines de capital.

Keynes prefiere esta ultima opcidn, porque sostiene que la
misma: (i) permitira obtener préstamos mas baratos; (ii) evitara la
actual posicion indefinida y andmala que origina una especie de
garantia gubernamental implicita; por ejemplo, para préstamos
municipales o para la Junta Central de Electricidad, sin que la plena
ventaja de esta garantia implicita se materialice en el precio de los
préstamos; y (iii) facilitara la gestion de conversiones y la gestion
del mercado en general, si todos los préstamos estan bajo el mismo
titulo. Segun Keynes, las ventajas de mantener un solo programa de
préstamos bajo control del gobierno central, quedaron demostra-
das durante la segunda guerra mundial (CW, vol. XXVII: 279-280).

Al respecto, es importante plantear algunas coincidencias
de esta posicion de Keynes con el manejo del presupuesto en
México entre el gobierno central y los gobiernos subnacionales.
Es comun que el gobierno federal participe en el financiamien-
to de inversion publica de los gobiernos estatales y municipales,
pero actualmente los gobiernos subnacionales adquieren deuda
bancaria o colocan titulos en el mercado bursatil, subvenciona-
da o con garantia de las Participaciones federales que reciben del
gobierno federal, en lugar de que los gobiernos estatales y muni-
cipales pidan prestados recursos de los diversos fondos comunes
de préstamos federales.’

7. Este es el caso de todos los programas y fondos sectoriales de apoyo a
los gobiernos estatales y municipales. Un caso especifico es el del Fondo Nacional
de Infraestructura (FONADIN), a través del cual el gobierno federal otorga apoyos no
recuperables (Aportaciones y Subvenciones), asi como apoyos recuperables (Capi-
tal de Riesgo, Deuda subordinada, Garantias y Crédito) para la planeacion, disefo

62



Esta practica ha conducido, dada la flexibilidad de los meca-
nismos juridicos y la facilidad para acceder al crédito bancario o
colocacion de titulos, a elevados niveles de deuda directa e indi-
recta de los gobiernos subnacionales para financiar su gasto y, por
ende, a déficits presupuestales que no se hacen explicitos en las
finanzas subnacionales. En la practica, dicho déficit se refleja en un
incremento acelerado del gasto corriente no planeado y la reduc-
cién del gasto de inversion. Este ejercicio del presupuesto por parte
de los gobiernos locales no siempre ha resultado en un incremento
en la produccién de bienes y servicios publicos de calidad, que se
traduzca en un acceso de los mismos por parte de mayores grupos
sociales de la poblacidn de las entidades federativas y municipios.

En general, en los ultimos anos el incremento de la deuda de
los gobiernos locales no ha tenido un destino productivo, pues en
su mayoria ha sido utilizada para financiar gasto corriente, y solo
en una minima proporcién para inversion en capital no planeada, y
en muchos casos con fines politicos. En la medida que dicha deuda
queda registrada en el “presupuesto ordinario” del gobierno local, el
déficit presupuestario del gobierno federal también se eleva. Este
tipo de situaciones y resultados, reivindican la posicién de Keynes en
el sentido de que los gobiernos locales deben solicitar préstamos de
los fondos comunes del gobierno central, 0 en su caso con garantia
de éste,en el entendido de que la deuda de estos gobiernos también
debe tener como destino la inversion productiva o de capital.

Es pertinente recordar que Keynes se refirié a la deuda con-
traida para financiar el presupuesto de capital como “deuda pro-
ductiva”, precisando que todos esos proyectos debian amortizarse,
y dicha amortizacion debia reflejarse en los “presupuestos de in-
gresos” de la unidad gubernamental correspondiente. EL anticipo o
préstamo apareceria en el balance de la Hacienda como un activo a

y construccion de proyectos de infraestructura con alto impacto social, en los que
participe el sector privado.
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devolver por la entidad local. Los ingresos serian recaudados por la
entidad local para el reembolso del préstamo al gobierno central.

Aunado a lo anterior, planted que la deuda no productiva
debia cancelarse con un fondo de amortizacidn, que podria incre-
mentarse en el caso de que la inversion publica y privada fuese
excesiva en relacion con el nivel de ahorro “indicado”. Sugirio, ade-
mas, que “también seria un buen plan (...) incluir en el presupues-
to de ingresos una contribucién normal modesta (...) para extin-
guir la deuda de peso muerto o... para la conversion de la deuda
improductiva... en deuda productiva”. Ello dependeria de que el
monto de la inversidn de capital publico fuese suficiente para cu-
brir el fondo de amortizacion de “peso muerto” (the dead-weight
Sinking Fund). En consecuencia, si los ingresos tributarios recau-
dados son utilizados para pagar la deuda, incluida la amortizacion
de los préstamos para capital o deuda productiva, esta fuga o re-
duccién en los ingresos fiscales debe ser compensada con inver-
sién publica adicional.

No proponia que se reembolsara la deuda improductiva, sino
que ésta fuera sustituida por deuda productiva vinculada al fi-
nanciamiento del capital publico. Recalcando que su propuesta
no “implicaria el pago de la deuda, ya que era de esperar que por
mucho tiempo la deuda del gobierno central o la deuda garanti-
zada por éste aumentara continuamente...” (CW, vol. XXVII: 278).

De lo anterior se desprende que Keynes se opone al aumen-
to de la deuda no productiva o de “peso muerto”, y sugiere que el
aumento de la deuda publica no sea “desproporcionado con el
crecimiento de la renta nacional” (CW, vol. XXVII: 366).

Retomando lo expuesto hasta aqui, podemos resumir en seis
las propuestas de Keynes sobre su politica presupuestal para in-
ducir la estabilizacién macroeconomica:

1. Ya que es comun que en las fases recesivas del ciclo
econdmico se genere una inversion privada insuficiente,
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porque la inversion total es menor que la cantidad de
ahorro que se generaria con el pleno empleo, la inver-
sion publica o social seria necesaria para mantener el
pleno empleo. Ademas, como es probable que se produz-
can fluctuaciones en la inversion privada, los planes de
inversion de las entidades publicas y cuasi publicas de-
ben planearse de tal forma que puedan adecuarse a una
politica anticiclica.

.Debido a que las variaciones contraciclicas de los ingresos
publicos via los impuestos también generan efectos con-
traciclicos en el gasto publico, no debe confiarse en éste
para mantener el pleno empleo. Ademas, es probable que
el estimulo a la inversién privada mediante la reduccién
de las tasas de interés no sea suficiente para mantener el
nivel de inversion necesario para el pleno empleo.

. La inversion publica debe destinarse a los proyectos que
proporcionen un rendimiento real a lo largo del tiempo, ya
sea en efectivo, como las empresas publicas, o indirectos,
como los edificios escolares. Dicha inversion debe reali-
zarse desde el punto de vista del bien publico y no del
rendimiento privado.

. EL gobierno no debe financiar el déficit de los gastos co-
rrientes. Los gastos de inversidn publica deben financiarse
con fondos prestados (deuda interna) que se reembolsan
durante la vida util del proyecto; y los ingresos fiscales
deben presupuestarse para hacer frente a estos pagos.

. No debe haber déficit en el presupuesto corriente u ordi-
nario. En las recesiones econdmicas, la variacion automati-
ca en la recaudacion de las contribuciones a la seguridad
social podria resultar en un déficit en ese fondo. Sin em-
bargo, en tiempos de prosperidad, el fondo deberia gene-
rar automaticamente un superavit. No se debe incurrir en
ningun otro tipo de déficit en el presupuesto actual. No
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obstante, es posible reducir las contribuciones al fondo de
amortizacién para el pago de la deuda no productiva pen-
diente en periodos de recesion econdmica.

6. La mejor forma de obtener préstamos del publico para fi-
nanciar la inversién publica es la emision de titulos del
gobierno central. Esto no solo reduciria los costos crediti-
cios a los gobiernos locales, sino también evitaria el uso
de la deuda contratada por estos gobiernos en inversiones
no productivas.

En conclusion, Keynes sostenia que una politica econdmica
apropiada no requeria déficits recurrentes para financiar gasto co-
rriente, y tampoco recomendaba politicas tributarias dirigidas a
inducir variacion contraciclica en el ingreso y el consumo, como
la reduccion de tasas impositivas. Lo mas importante, es que no
abogaba por una politica dirigida a estimular directamente la in-
versién privada. De hecho, Keynes consideraba que la Unica ma-
nera de aumentar los ‘rendimientos” del capital era mantener este
factor escaso, mediante elevadas tasas de interés, aunque esta no
era Lo mejor para la sociedad, ya que dichos rendimientos no eran
generados por la productividad del capital fisico.

LECCIONES DEL ENFOQUE DE KEYNES PARA AMERICA LATINA

La reinterpretacion del enfoque de Keynes sobre politica fiscal
que hemos expuesto hasta aqui, con el proposito de derivar algu-
nas lecciones en la materia para las economias de América Lati-
na, debe partir de las caracteristicas estructurales, econémicas e
institucionales de estas economias, asi como de los efectos ma-
croeconémicas que generaron las politicas de ajuste y estabili-
zacién instrumentadas desde la sequnda mitad de la década de
los ochenta del pasado siglo. Ello permitiria ubicar la pertinencia,
consistencia y viabilidad practica de la distincién que hace Keynes
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entre presupuesto corriente u ordinario y presupuesto de capital
y, en consecuencia, entre superavit corriente y déficit de capital.

Primera leccidn. Disciplina fiscal y componentes del balance
fiscal

Generalmente, la disciplina fiscal esta asociada con los resultados
fiscales nominales; es decir, con el diferencial entre los ingresos y
gastos del sector publico. Por tanto, el indicador de la disciplina o
consolidacidn fiscal del gobierno sera un superavit, resultado de
la mencionada diferencia. Esta definicion no distingue los com-
ponentes financieros y no financieros del déficit fiscal. El déficit
no financiero o primario, excluye el pago de intereses de la deuda
publica total pendiente; de tal forma que, el saldo fiscal puede re-
sultar positivo (superavit); en tanto que el balance fiscal financie-
ro que incluye el pago de la deuda publica total, generalmente es
deficitario. Ello es consistente con la propuesta de Keynes sobre el
presupuesto corriente (superavitario) y el presupuesto del capital
(deficitario), si suponemos que la deuda publica financia el cre-
cimiento econdmico, concretamente grandes obras publicas que
son rentables y que generan expectativas positivas en la inversion
privada. Como sucedid durante los procesos de industrializacién
inducidos por la inversion publica, bajo el modelo sustitutivo de
importaciones.

En algunas de las economias mas grandes de América La-
tina, como Argentina, Brasil y México, desde 1983 sus gobiernos
realizaron un extraordinario esfuerzo fiscal para reducir su déficit
primario. Es el caso de México, que mantuvo superavit primario
desde 1983, mientras que Argentina y Brasil mantuvieron, en pro-
medio, superavit primario en los anos ochenta y noventa, a excep-
cién de algunos anos donde se vieron obligados a elevar su gasto
social para enfrentar el grave deterioro del nivel de vida de los
trabajadores y de grupos sociales vulnerables de la poblacién. En
estas tres economias los déficits nominales han sido relativamen-
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te altos, pero la diferencia entre los superavits fiscales primarios
y los déficits fiscales financieros son resultado del pago de intere-
ses de la deuda publica total (Vernengo y Shonenwald, 2018). Ello
ha sido demostrado en varias investigaciones, que rechazan la hi-
pétesis de que los déficits fiscales fueran el origen de la crisis de
balanza de pagos de estas economias (Camara y Vernengo, 2002;
Damill et al., 2003; Zicari, 2014; Ortiz, 2020).

Segunda leccidn. La politica monetaria de metas de inflacién

y la relacién déficit fiscal y tasas de interés

Segun los enfoques neoclasico y monetarista, incluyendo el Ncwm,
los déficits fiscales estimulan la actividad econdémica en el corto
plazo, porque se supone que el ahorro interno es igual a la in-
version interna y la inversidn extranjera neta. En consecuencia,
una reduccion en el ahorro nacional conducira a una caida de la
formacion de capital o inversion extranjera neta. En ambos casos,
el nivel de crecimiento se contrae; en otras palabras, los déficits
solo pueden estimular el crecimiento en el corto plazo, pero en el
largo plazo ese impulso desaparece debido a los efectos despla-
zamiento que genera el incremento del gasto publico deficitario.
Segun estos enfoques, dichos efectos se inician con el aumento de
las tasas de interés que conduce a una menor inversion privada y,
por ende, a una caida de la acumulacidn de capital. Se asume que
las mayores tasas de interés son resultado de la competencia en-
tre la emision de titulos publicos, para financiar el gasto publico
deficitario, y la emision de titulos privados, dado que se supone
que el ahorro es exogeno.

Al respecto, cabe recordar que Keynes en su controversia con
la “vision del Tesoro”, rechazo que el déficit presupuestal despla-
zara la inversion privada. Asimismo, enfatizo el caracter residual
y enddgeno del ahorro. A esto se suma que no existe evidencia
empirica robusta que demuestre que los déficits fiscales influyen
en las tasas de interés (Gale y Orszag, 2003). La evidencia empirica
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para el caso de América Latina sugiere una relacion de causa-
lidad invertida, esto es, que tasas de interés mas altas generan
mayores déficits nominales debido al mayor pago de intereses
sobre la deuda publica total (Marquetti, et al. 2010). Esta situacion
es resultado de dos factores: i) los bancos centrales de la region
mantuvieron desde 1990 y hasta 2018, la politica de altas tasas
de interés de corto plazo con el doble propdsito de atraer flujos
de capital de cartera y evitar la salida masiva y abrupta de los
mismos; y ii) una parte importante de la deuda publica total esta
indexada a la tasa de interés de corto plazo. Por tanto, la politica
monetaria de elevadas tasas de interés por si misma genera un
elevado servicio de la deuda publica, mientras que se sujeta a la
politica fiscal a un bajo déficit presupuestal, como proporcion del
Producto Interno Bruto (riB).

Tercera leccion. Disciplina fiscal, altas tasas de interés

y distribucién del ingreso

Cualesquiera que sean los efectos del déficit publico en el cre-
cimiento econdmico, en el caso de las economias latinoamerica-
nas dichos efectos no son provocados por el déficit publico, si
consideramos que éste tiene un impacto limitado sobre el nivel
de las tasas de interés; es decir, las elevadas tasas de interés no
son provocadas por este déficit. Ademas, la fijacion de elevadas
tasas de interés ha sido una decision de los bancos centrales
en el ejercicio de su autonomia (Arestis y Sawyer, 2011; Palley,
2019). No obstante, la combinacion de politica monetaria de altas
tasas de interés y politica fiscal con consolidacion fiscal, que en
la practica es restrictiva y prociclica, genera mayor concentracién
del ingreso (Rochon, 2019).

La coexistencia de un superavit primario con un déficit no-
minal implica que el gobierno esta pagando la diferencia a los
tenedores de deuda. Al respecto, si consideramos que Los principa-
les tenedores de titulos del gobierno son los bancos comerciales
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locales, los residentes en el extranjero e inversionistas institucio-
nales, el diferencial entre el superavit primario y el déficit nomi-
nal es una transferencia de recursos de la sociedad en su conjunto
a la clase social mas rica de la poblacidn. Este proceso redistri
butivo del ingreso tiene graves consecuencias sociales (Pasine-
tti, 1996), ya que, generalmente el elevado monto de pago de
intereses como parte del servicio de la deuda publica implica la
reduccion del gasto social (Grunberg, 1998). En otros términos, es-
tamos ante una paradoja: una combinacidn de superavit primario
con contraccién del gasto social en salud, educacion, etc., porque
el excedente fiscal primario se utiliza para pagar los intereses de
la deuda publica.

Por otra parte, la liberalizacién comercial debilité las finan-
zas publicas al reducir los ingresos publicos provenientes de im-
puestos por exportacion. Ademas, la evidencia empirica muestra
(Landa, et al., 2020) que el incremento de las exportaciones de
manufacturas ha incrementado las importaciones (“filtracion”) de
bienes de capital e intermedios e insumos estratégicos, lo que
reduce el efecto multiplicador positivo de las primeras sobre el
producto y el empleo doméstico. A ello se suma el fenomeno de
la desindustrializacion temprana que se registra en algunas eco-
nomias de la regidn (Rodrik, 2016; Mantey, 2017).

La liberalizacién de la cuenta de capital también ha deja-
do un saldo desfavorable, ya que la entrada masiva de flujos de
capital de cartera tiene efectos directos sobre las tasas de inte-
rés de corto plazo. Dichos flujos obligan a los bancos centrales a
mantener elevadas las tasas reales de interés para evitar la salida
abrupta de dichos capitales. Este impacto financiero en el gasto
publico ha sido elevado en el caso de las economias grandes y
emergentes, como Brasil y México, porque son las principales re-
ceptoras de dichos flujos de capital. Por lo tanto, si los efectos de
largo plazo de los déficits fiscales son negativos, su origen no esta
en la expansidn del gasto publico, sino en la combinacidn contra-
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dictoria de los instrumentos de politica econémica y las reformas
estructurales que condujeron a la desregulacion de las economias.

Cuarta leccion. Concentracion del ingreso y el gasto social

De acuerdo con Keynes, la inversion publica debe destinarse a los
proyectos que proporcionen un rendimiento real a lo largo del
tiempo, ya sea directo, como el generado por las empresas publi-
cas, o indirectos, como “edificios escolares”. Dicha inversion debe
realizarse desde el punto de vista del bien publico y no del rendi-
miento privado. Asimismo, sostenia que el presupuesto corriente
debia mantenerse en superavit, en promedio. En este orden de
senalamientos, retomando los efectos negativos de las reformas
estructurales en material social, y considerando que las econo-
mias en Latinoamérica histéricamente se han caracterizado por
una elevada desigualdad social, y por tanto, la demanda efectiva
de los asalariados se ha contraido severamente en las ultimas dos
décadas; es evidente que el gasto social directo, a sectores de
educacion, salud y vivienda social, e indirecto mediante transfe-
rencias y subsidios, son necesarios en este tipo de economias para
enfrentar el grave deterioro en el nivel de vida de los grupos so-
ciales mayoritarios de sus poblaciones.

Si bien Keynes no hace referencia a un rubro de transferen-
ciasy subsidios a los sectores de ingresos bajos a través de precios
subsidiados de bienes de consumo y servicios basicos, si considera
la pugna distributiva entre salarios y ganancias, recomendando
que los incrementos salariales nominales estuvieran determina-
dos por la productividad del trabajo. Esta practica patrono-sindi-
cal se fue debilitando con la flexibilidad laboral, en particular en
el sector de salarios bajos, con la consecuente caida del salario
real de un amplio segmento de asalariados que registraron una
drastica reduccion en su poder de compra y nivel de vida. Este
deterioro en los salarios, asi como el bajo e irregular crecimiento
econoémico, obligé a la mayoria de los gobiernos de los paises de
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América Latina a elevar y mantener un monto minimo a la partida
presupuestal de transferencias y subsidios, para mitigar espora-
dicamente los niveles de pobreza extrema de los grupos sociales
vulnerables y de los trabajadores con salario minimo.

Continuando con los argumentos de Keynes, en las fases re-
cesivas del ciclo econémico el primer agregado que se contrae es
el gasto privado en consumo e inversion; de ahi que él recomen-
dara elevar la inversion publica o gasto de capital no solo para
mantener estable el nivel de la demanda efectiva, sino también
para generar expectativas positivas a la inversidn privada, conjun-
tamente con el establecimiento de tasas de interés bajas. Ademas,
debe considerarse que, de acuerdo con Keynes, las nuevas deci-
siones de inversidn estan determinadas por el incremento de la
demanda efectiva, con la consecuente generacién de ganancias.
Tomando en cuenta este marco de interpretacidn, es posible con-
ciliar la vision de Keynes sobre su recomendacion de mantener en
equilibrio el presupuesto corriente u ordinario con la necesidad
de elevar el gasto social, concretamente la partida de transferen-
cias y subsidios, de forma temporal para mantener el nivel de la
demanda efectiva de los sectores laborales y grupos vulnerables
que histéricamente han sido marginados de una distribucién del
ingreso econémica y socialmente equitativa.

Si el circulo virtuoso que se espera genere el incremento del
gasto publico, tanto corriente como de capital, no se concreta, esto
no se debe al déficit publico, sino a la instrumentacion de politi-
cas fiscal, monetaria y cambiaria contradictorias entre si, debido a
que se ha priorizado la estabilidad monetaria en detrimento del
crecimiento del producto y el empleo. Ello, conjuntamente con
otros factores que lo obstaculizan, como la flexibilidad laboraly la
precariedad salarial, la ausencia de planificacion del gasto publi-
co, concretamente del gasto de capital, que en algunos casos no
se destina a proyectos que proporcionen un rendimiento real a lo
largo del tiempo, ya sea en efectivo, como las empresas publicas,
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o indirectos, como “edificios escolares”, 0 en los sectores salud y de
vivienda social, entre otros.

Por ultimo, es importante realizar mas estudios empiricos
sobre los efectos del gasto social, como parte del gasto corrien-
te, en el crecimiento econémico y la distribucidn del ingreso en
las economias en desarrollo en general,y en particular en las de
América Latina.

A MANERA DE CONCLUSION

Keynes sostiene que la inversion publica debe destinarse a los pro-
yectos que proporcionen un rendimiento real a lo largo del tiempo,
ya sea directo o indirectos. Dicha inversidn debe realizarse desde el
punto de vista del bien publico y no del rendimiento privado.

En su planteamiento del presupuesto del gobierno central,
Keynes sostenia que una politica econémica apropiada no reque-
ria déficits recurrentes para financiar gasto corriente, como tampo-
co recomendaba politicas tributarias dirigidas a inducir variacién
contraciclica en el ingreso y el consumo, a través, por ejemplo,
de la reduccién de tasas impositivas. Lo mas importante, es que
no abogaba por una politica dirigida a estimular directamente la
inversion privada. De hecho, senalaba que la Unica manera de au-
mentar los ‘rendimientos” del capital era mantener éste escaso
mediante elevadas tasas de interés, pero que esto no era lo mejor
para la sociedad, ya que dichos rendimientos no eran generados
por la productividad del capital fisico. De ahi su insistencia en que
se cumpliera la eutanasia del rentista, mediante la imposicion por
parte del Banco Central de una tasa de interés baja independien-
temente de cualquier presidn internacional.

Siguiendo su linea de razonamiento, las politicas fiscales y
las obras publicas que implicaban la presupuestacidn deficitaria,
principalmente relacionadas con el gasto corriente, debian tener
un papel secundario, mientras que el instrumento central de la
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politica fiscal contraciclica debia ser la presupuestacion del gas-
to de capital. No obstante, en esta visidn, es claro que tanto el
presupuesto ordinario o corriente como el presupuesto de capital
conducen a la acumulacién de deuda publica, pero no considera-
ba a esta ultima como un problema en si mismo, siempre que el
incremento de la deuda publica no fuese mayor al crecimiento del
ingreso nacional.
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En 1990 Nueva Zelanda fue el primer pais en adoptar el modelo
macroecondmico de metas de inflacién del Nuevo Consenso Mo-
netarista (Ncm) como principal instrumento de politica monetaria.
A lo largo de la década de 1990y del primer quinquenio de la del
2000, este esquema fue adoptado tanto por economias industria-
lizadas como por economias en desarrollo y emergentes. En este
ultimo caso, los bancos centrales de las economias latinoamerica-
nas como Brasil, México y Peru, tuvieron que adaptar la operacién
del modelo macroecondmico que sostiene a dicho esquema, debi-
do a que en éstas el tipo de cambio es el principal canal de trans-
mision de la inflacion. De tal forma que la apertura de la cuenta
de capitales ejerce una fuerte presion sobre el tipo de cambio real,
debido a que los flujos masivos de capitales de corto plazo que se
registraron desde principios de la década de los noventa del siglo
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xx, obligaron a sus bancos centrales a intervenir en sus mercados
cambiarios para mantener el tipo de cambio nominal estable, con
la consiguiente apreciacion del tipo de cambio real.

En la mayoria de las economias latinoamericanas, dado que
el tipo de cambio es el principal canal de traspaso de la inflacion,
las intervenciones en el mercado cambiario tienen como propé-
sito esterilizar los efectos monetarios que generan los flujos de
capital de cartera en la base monetaria. EL funcionamiento del
mecanismo de esterilizacion en el mercado cambiario implica: i)
disponer de una elevada acumulacién de reservas internaciona-
les, como reservas para enfrentar una posible oleada especulati-
va debido a la apreciacion del tipo de cambio real. Ello a su vez
obliga a mantener un atractivo diferencial entre la tasa de inte-
rés interna de referencia respecto de sus similares externas, para
atraer flujos de capital de cartera que mantengan una sobreoferta
de divisas; ii) emision de titulos publicos para esterilizar parcial
o completamente los efectos monetarios que generan los flujos
de capital de corto plazo sobre la base monetaria, con el consi-
guiente incremento de la deuda publica interna; iii) y, en algunos
casos, contraccion del crédito interno neto que el instituto emisor
otorga a la banca comercial y al gobierno central. Asi, mediante la
politica de esterilizacidn es posible mantener estable el tipo de
cambio nominal, pero no es posible evitar la apreciacion del tipo
de cambio real.

Como vemos, en las mencionadas economias la operacion
del esquema de metas de inflacidn vy, por ende, el logro de la es-
tabilidad monetaria, fue posible debido al manejo independiente
pero coordinado del tipo de cambio y la tasa de interés. Esta es-
trategia monetaria dual le permitié a los bancos centrales de las
economias latinoamericanas, por lo menos hasta 2008, cumplir
simultaneamente la meta de inflacién y mantener su autonomia
y credibilidad, ya que pudieron controlar las variaciones del tipo
de cambio nominal dentro de la banda previamente establecida, a
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pesar de la apreciacion del tipo de cambio real (Calvo et al., 1993;
Calvo y Reinhart, 2002).

Las primeras senales del potencial riesgo de tipo de cambio
y tasa de interés implicito en la estrategia de esterilizacién en el
mercado cambiario, las mostraron las crisis cambiario-financieras
de México (1994) y Brasil (1998). En efecto, esas crisis pusieron de
manifiesto que, en ausencia de una politica industrial integral ten-
diente a reducir la restriccién externa al crecimiento econoémico,
dicha estrategia permite cumplir la meta de inflacidn al posponer
el ajuste del tipo de cambio pero, en el momento que éste se
realiza, no puede contener el traspaso de la inflacion a los precios
internos via las importaciones (Frenkel, 2006).

El objetivo de este capitulo es evaluar la funcidn de reaccion
de los bancos centrales de Brasil, México y Peru, con el propdsito
de identificar la realizacion o no de intervenciones de esterili-
zacion en sus respectivos mercados cambiarios, como estrategia
monetaria para asegurar el cumplimiento de la meta de inflacion.
Los coeficientes de las funciones de reaccion de los bancos cen-
trales arrojaran informacion sobre la magnitud de dichas inter-
venciones y si las mismas tuvieron como proposito esterilizar o no
los efectos monetarios que provoca el incremento de las reservas
monetarias generado por los flujos de capital de corto plazo. EL
capitulo se estructura en cuatro secciones, posterior a esta breve
introduccion, se exponen las principales caracteristicas del ciclo
economico de América Latina durante los anos 1990-2019.

En la tercera seccidn se presentan hechos estilizados sobre
la instrumentacién de la politica de metas de inflacion para los
casos de Brasil, México y Peru. En la cuarta seccion se presentan
los resultados de las funciones de reaccién de los bancos centra-
les de Brasil y Peru, para el periodo 1995-2017,y de México para
los anos 1990-2017. La decision de modelar la funcion para cada
pais se debe a las diferencias en la estrategia que adopt6 cada
uno para lograr la estabilidad monetaria. Concretamente nos refe-
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rimos al caso de Peru, pues debido a la elevada dolarizacién de su
economia, su banco central adoptd una estrategia cambiario-mo-
netaria para mantener subvaluado el tipo de cambio real para en-
frentar los efectos de la devaluacion de su moneda o depreciacién
del tipo de cambio real.

EL CICLO ECONOMICO EN AMERICA LATINA: 1990-2020

En un contexto internacional de bajo crecimiento econdémico y
presiones inflacionarias provocado por las crisis cambiario-fi-
nancieras de México (1994), Brasil (1998) y del sudeste asiatico
(1998), desde la segunda mitad de la década de los anos noventa;
la mayoria de los gobiernos latinoamericanos endurecieron sus
politicas fiscal y monetaria, acompanadas de politicas cambiarias
de flotacion controlada e intervencion esterilizada en sus mer-
cados cambiarios. Con el propdsito de crear las condiciones ma-
croecondmicas y financieras para adoptar de forma completa y
rigurosa el esquema de metas de inflacion, como el ajuste fiscal y
la acumulacion de reservas internacionales.

Una vez controladas las presiones inflacionarias, Brasil, Méxi-
coy Pery, en su conjunto registraron una tasa de crecimiento, pro-
medio anual, de 3% para 1996-2000 y de 3.9% para 2001-2007.
El crecimiento de este ultimo periodo, concretamente el que con-
sidera 2004-2007, fue inducido principalmente por los elevados
precios internacionales de las materias primas, el dinamismo de
las exportaciones de la region, las condiciones favorables de fi-
nanciamiento en los mercados financieros internacionales y los
elevados flujos de remesas hacia la regién. En el caso de México,
el mayor ritmo de crecimiento de la economia estadounidense en
esos anos desempeno un papel importante, porque, por un lado,
se incrementaron las exportaciones mexicanas hacia los Estados
Unidos, y por el otro, se elevo el monto de remesas desde ese pais
hacia México.
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Esta tendencia se revierte radicalmente con la irrupcién de la
crisis financiera internacional de 2008, debido a la elevada volati-
lidad en los mercados financieros internacionales y la contraccion
de la demanda externa. Esto, aunado al efecto negativo combina-
do de la alta y baja elasticidad del ingreso de las importaciones y
exportaciones, se entiende como una caracteristica estructural de
los flujos comerciales externos de las economias latinoamerica-
nas. Este escenario complicé la recuperacién de las economias en
la regidn, el cual se agravé en 2011 con la caida de los términos
de intercambio provocada por el fin del super ciclo de las ma-
terias primas y la desaceleracion de la economia de China. Esta
ultima afecto principalmente el crecimiento de Brasil, Chile y Peru,
principales socios comerciales latinoamericanos de este pais.

La contraccion de la demanda agregada mundial incidi6 sig-
nificativamente en la caida de los flujos comerciales internacio-
nales, segun datos de la cepaL (2017), la tasa de crecimiento del
comercio mundial pasd, en promedio anual, de 7.3% en la década
de los anos noventa a 4.5% en la década de los anos 2000. Esta
reduccion del comercio mundial y, en consecuencia, la caida de las
exportaciones de la region latinoamericana, explica la ralentiza-
cion del crecimiento econdmico en la mayoria de las economias
de América Latina que, en su conjunto, crecié en 1.2 y 0.1%, en
2017y 2018, respectivamente, después de haber registrado tasas
negativas en 2015y 2016, de -0.2 y-1.1%, correspondientemente
(ceraL, 2016, 2017, 2018).

Si bien el debilitamiento del efecto positivo macroecondémi-
co de las exportaciones latinoamericanas es resultado en parte de
factores estructurales, como la ruptura de algunas cadenas globa-
les de valor, también es un hecho que la contraccién de demanda
externa ha sido un factor adverso. Al respecto, los resultados del
estudio de la Organizacion de Cooperacidn y Desarrollo Economi-
cos (ocpg, 2016) muestran que en el periodo 2011-2015, mas del
40% de las variaciones del comercio mundial obedecen a cambios
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en la demanda agregada mundial. Este dato es relevante, pues
bajo tal situacion, la adopcidn de un tipo de cambio real competi-
tivo y estable (tcrce) no garantiza el incremento de la demanda de
exportaciones de las economias latinoamericanas, lo que coincide
con las afirmaciones de Ros (2009, 2016), Bresser-Pereyra (2006,
2007, 2010), Frenkel (2007, 2008), y Frenkel y Rapetti (2009), que
sostienen que el tipo de cambio competitivo no se refleja en el
incremento de la demanda de exportaciones.

Al igual que en 2017, en 2018 la actividad econémica en La-
tinoamérica fue impulsada por la demanda interna, en particular
por el consumo y la inversidn privada. Dada la heterogeneidad de
las estructuras econdmicas y sociales que caracteriza a las eco-
nomias de la region, el desempeno de cada pais y subregiones
muestra particularidades. Por ejemplo, América del Sur registré
una leve recuperacién, mientras que Centroameérica y México mos-
traron una tendencia decreciente en 2008. En general, en América
del Sur el crecimiento fue inducido por la recuperacién del gasto
privado en consumo e inversion. Por el contrario, en Centroamé-
rica y México el crecimiento ha sido sostenido por el consumo
privado, ya que, tanto la inversion publica como privada perdié
dinamismo (cepaL, 2019).

INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA DE METAS
DE INFLACION HECHOS ESTILIZADOS PARA BRASIL, MEXICO
Y PERU

El modelo macroeconémico de metas inflacion establece una re-
lacién directa entre inflacidn y crecimiento econdmico, y sostiene
que altos niveles de inflacion conllevan a pérdidas de eficiencia
y de crecimiento econdmico. Asi que, segun el NcM, la adopcidn de
la estabilidad monetaria como objetivo prioritario, la politica de
metas de inflacion, contribuye a generar un ambiente favorable
para el crecimiento econdmico, asi como a mejorar la credibilidad
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de la autoridad monetaria y estabilizar las expectativas de los
agentes economicos. Sin embargo, en el caso de las economias
emergentes latinoamericanas, que se caracterizan por problemas
economicos estructurales y fragilidad e insuficiencias institucio-
nales, la implementacion de dicha politica ha impuesto rigideces
a su bancos centrales para enfrentar los choques econémicos ex-
ternos en el corto plazo, lo que ha tenido efectos negativos en el
crecimiento del producto y el empleo.

COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO

En las graficas 1 y 2 se muestra el comportamiento del creci-
miento econdmico, medido por la tasa del piB,y de la inflacién. En
general, en las tres economias analizadas la tasa de inflacion se
reduce drasticamente a partir de 1995, condicion necesaria, segun
el NcM, para iniciar un ritmo de crecimiento estable y sostenido
en el largo plazo. Sin embargo, este objetivo no se logro, ya que a
partir de 1998 estas economias registran una tendencia inestable
en su ciclo, con fase de crecimiento bajo y de corta duracién y
fases recesivas con tasa de crecimiento nulo, e incluso negativas y
prolongadas. Esta tendencia irregular reprodujo los desequilibrios
estructurales de dichas economias, como la dependencia tecnolo-
gica y los déficits fiscal y de la cuenta corriente de la balanza de
pagos.

La tendencia irregular del ri8 pone de manifiesto dos hechos
importantes: a) que la estabilidad monetaria por si misma no ga-
rantiza la expansion de la actividad econdmico ni la generacion
de nuevos empleos a tasas sostenibles en el mediano y largo
plazo, debido a que el control de la inflacion se sostiene en la
contraccion de la demanda agregada; y b) que, en el caso de las
economias en desarrollo y emergentes, como las analizadas, la
politica monetaria de metas de inflacidn no es la mejor estrategia
macroeconomica para crear las condiciones para el crecimiento
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economico estable y sostenido en el mediano y largo plazo. Al
respecto, la historia econdmica ha demostrado que la estabilidad
monetaria es resultado del crecimiento econdomico sostenido, de
ahi la necesidad de instrumentar una politica macroeconémica
basada en la coordinacidn de las politicas fiscal, monetaria y cam-
biaria que asuma como objetivo el crecimiento sostenible con es-
tabilidad monetaria.

ESTABILIDAD MONETARIA Y EL CANAL DE TRANSMISION
DE LA INFLACION

En el contexto de las crisis cambiario-financieras que se registra-
ron en la década de 1990 en las economias emergentes de Amé-
rica Latina, el Fondo Monetario Internacional (Fmi) emitio fuertes
criticas a la politica de anclaje del tipo de cambio que las econo-
mias senaladas adoptaron para alcanzar la estabilidad de precios
porque, de acuerdo con este organismo, dicha politica implicaba
riesgos de tipo de cambio y tasa de interés y, en consecuencia, po-
tenciales riesgos sistémicos. Sin embargo, la existencia de acumu-
lacion de reservas internacionales y las intervenciones regulares
en sus mercados cambiarios demostraban que el tipo de cambio
seguia cumpliendo el papel de ancla de la politica monetaria, a
pesar de las fuertes variaciones que ello provocaba en el nivel de
producto y la apreciacion del tipo de cambio real (Eichengreen,
2002).

En las graficas 3 y 4 se muestra el comportamiento del indice
de tipo de cambio real, el tipo de cambio nominal y la inflacidn
para las tres economias.? En el caso de Brasil, entre 1995-1997, la
inflacidn se redujo drasticamente de 148 a 7%, respectivamente,
después de la espiral hiperinflacionaria de los anos 1990-1994,

1. El indice del tipo de cambio real es una variable que compara Los movi-
mientos que realizan los bancos centrales sobre las reservas internacionales netas
con la volatilidad observada del tipo de cambio nominal.
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cuando las tasas de inflacion fueron de 4 116.3 y 2 951.6%, res-
pectivamente. Durante el periodo 1998-2003 las presiones infla-
cionarias fueron contenidas mediante la apreciacion del tipo de
cambio,y a partir de 2004 hasta 2013, la tasa de inflacién se man-
tuvo en 6.6%, en promedio anual. En este Ultimo ano resurgen las
presiones inflacionarias y se recurre nuevamente a la apreciacion
del tipo de cambio para controlarlas. En el periodo 2013-2019, la
tasa de inflacion fue de 5.9%, en promedio anual, registrandose la
tasa mas alta de 9.0 en 2015,y la mas baja de 3.5% en 2017.

La drastica reduccion de la tasa de inflacion fue resultado
de la baja en los precios de un grupo de alimentos y bebidas que
constituyen 25% de los gastos de las familias.? Esta reduccién de
la tasa de inflacion en estos anos, amplié el margen de libertad
del Banco Central de Brasil para bajar la tasa de interés hasta el
7%, con el fin de estimular el consumo y reactivar la economia
después de la profunda recesion de 2013-2014.

Cabe senalar que en octubre de 2009, luego de que la direc-
cién de los flujos de capital de cartera, se revertié nuevamente
hacia los mercados emergentes, entre ellos Brasil, el gobierno es-
tablecié un impuesto de 2% sobre las compras de acciones y bo-
nos por parte de extranjeros, que posteriormente se les denomino
Operaciones Financieras (IOF1), con el fin de frenar la apreciacion
del tipo de cambio real generada por este tipo de flujos de capital.

En el caso de México, a mediados de la década de los 80, en
el contexto de la crisis de la deuda externa, se adopto6 una politica
macroeconomica de ajuste ortodoxo, en particular medidas fisca-
les y monetarias restrictivas sobre la demanda agregada, para con-
trolar las presiones inflacionarias y enfrentar la recesién e ines-
tabilidad financiera generada por la crisis de la deuda externa. El

2. La primera reduccion de los precios de estos bienes se registré en 1994,
como parte del Plan Real adoptado por la administracion del entonces presidente
Itamar Franco (1992-1995), como una medida para romper la inercia inflacionaria
que producia hiperinflacion.
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fracaso de estas medidas condujo al gobierno del presidente Mi-
guel de la Madrid a instrumentar en 1987 el primer Pacto de So-
lidaridad Econdmica (psE), con efectos minimos en la reduccion de
la inflacidn, ya que ésta solo se redujo en 4 puntos porcentuales,
de 128 al 124.4%, entre 1987y 1988, respectivamente. En diciem-
bre de 1988, el recién electo presidente Carlos Salinas prérroga
este pacto, ahora bajo el nombre de Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econdmico (pece) apoyado en la politica de ingresos
como elemento heterodoxo, sus resultados fueron “exitosos” si se
considera que la inflacidn se redujo hasta el 20.3% en 1989.

Este “éxito” tuvo costos econdmicos altos para los asalariados,
pues el control de la inflacion fue posible gracias a la reduccién
del salario real, ya que los incrementos en los salarios nominales
fueron menores al incremento en el indice Nacional de Precios al
Consumidor (inpc) y a la productividad laboral, durante los anos
1988-1994.

En 1990 la tasa de inflacién aumenta 26.5%, a pesar de la
apreciacion del tipo de cambio, entre 1991y 1994 el Banco de Mé-
xico flexibiliz6 las bandas cambiarias con el propoésito de evitar,
por un lado, un elevado nivel de apreciacion del tipo de cambio,
y por el otro, un menor traspaso del ajuste del tipo de cambio al
nivel general de precios. Estas medidas contribuyeron a reducir la
inflacion de 22.8 en 1991 a 7% en 1994, una reduccion de mas de
15 puntos porcentuales. Esta tendencia se rompe con la irrupcién
de la crisis cambiario-bancaria de finales de 1994, ya que la au-
toridad monetaria se vio obligada a devaluar el peso a finales de
diciembre de ese ano, con el consiguiente traspaso de la inflacidn
a los precios internos, que elevo la inflacion a 34.8%, en promedio,
durante todo 1995.

En los anos 1996-2000, el gobierno inicia el proceso de es-
tabilizacion de la inflacion para transitar hacia la adopcion expli-
cita del modelo macroecondmico de metas de inflacion. Con ese
propdsito se instrumentan medidas fiscales y monetarias alta-
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mente restrictivas, acompanadas nuevamente de la apreciacion
del tipo de cambio para estabilizar las presiones inflacionarias y
la inestabilidad financiera generadas por la devaluacién. En los
anos 2000y 2001, se logra reducir la tasa de inflacion a un digito,
9.4 y 6.4%, respectivamente, y en 2002 se establece la meta de
inflacién en 3%1%.

Para enfrentar los efectos recesivos e inestabilidad moneta-
rio-financiera generada por la crisis financiera internacional del
2008, el Banco de México recurrio de forma regular al anclaje del
tipo de cambio nominal y, por ende, a las intervenciones esterili-
zadas en el mercado cambiario, con la consecuente apreciacion
del tipo de cambio real. Esta estrategia le permitié mantener du-
rante los anos 2010-2019, la tasa de inflacion dentro de la meta
establecida, a pesar de la elevada volatilidad e inestabilidad en
los mercados financieros internacionales.

Es importante senalar que en América Latina sobresale Mé-
xico por el manejo estricto de la politica monetaria de metas de
inflacién, en particular después de la crisis cambiario-financiera
de 1994-1995, concretamente a partir de 2002, cuando se esta-
blece la meta de inflacion en 3+1%. El “exitoso” cumplimiento de
esta meta se ha sostenido por lo menos hasta 2017, en medi-
das fiscales prociclicas y medidas monetarias restrictivas, como
elevadas tasas de interés, y en una politica de tipo de cambio
nominal administrado, mediante bandas cambiarias previamente
establecidas, con la consecuente apreciacion del tipo de cambio
real, sostenida por intervenciones de esterilizacion en el mercado
cambiario.

En el caso de Peru, en julio de 1990, Alberto Fujimori asume
el poder e inmediatamente implementa un programa de estabi-
lizacion macroeconémica cuyo objetivo de corto plazo era la re-
duccidn drastica de la inflacion que a finales de ese ano era de
7,430%. Al igual que en el caso de Brasil y México, se aplicaron
medidas de choque, principalmente contraccidn del gasto publico,
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para reducir la demanda interna y, de esa forma, reducir drastica-
mente la inflacion. Para el mediano plazo, el programa establece
el objetivo de restaurar el equilibrio macroecondmico, sanear las
finanzas publicas, reinsertar la economia peruana en el sistema
financiero internacional y generar las condiciones para el creci-
miento estable y sostenido en el largo plazo. Paralelamente se
instrumentan reformas estructurales tendientes a liberalizar la
economia, como la eliminacion de los controles de precios, tasas
de interés y tipo de cambio.

Ademas, el ejercicio de la politica fiscal quedo sujeta al es-
quema de “caja fiscal”, que en la practica significaba equilibrio en-
tre gastos e ingresos del sector publico. Por otro lado, se prohibid
al Banco Central de la Republica de Peru (Bcrp) financiar eventua-
les déficit del sector publico, conjuntamente con la adopcién de
un régimen cambiario flotante y unificado, una politica monetaria
y crediticia restrictiva, y se eliminé todo tipo de subsidios.

Con el propdsito de reinsertar a la economia peruana en el
sistema financiero internacional se iniciaron reformas estructu-
rales tendientes a liberalizar los distintos mercados (financieros,
de bienes y servicios y de factores) y la modernizacion de las
instituciones econdmicas. Entre las principales reformas esta la
reduccion del numero y el nivel de las tasas arancelaria, la libe-
ralizacion de los flujos de capitales, la flexibilizacion del merca-
do laboral, reformas a los mercados financieros y de capitales, la
reforma agraria, privatizacion de las empresas publicas, reformas
a los marcos institucionales del scrp, de la Superintendencia de
Banca y Seguros y de la Comision Nacional de Valores.

En los anos 1990-1993 el scrp aplica una politica de control
con el objetivo de lograr el descenso paulatino de la tasa de cre-
cimiento de la base monetaria, mediante el establecimiento de
metas discrecionales, las cuales se fijaron independientemente de
las necesidades financieras de los sectores publico y privado (Te-
rrones y Nagamine, 2011). Como parte de esta politica,en 1990 se
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adopta un régimen cambiario de libre flotacion, que en la practica
fue de “flotacion sucia” porque el scrp realizaba frecuentes inter-
venciones en el mercado cambiario, con el proposito de comprar
divisas por parte de la autoridad monetaria. Asi, mediante la com-
pra de divisas se mantenia subvaluado el tipo de cambio real, pero
al mismo tiempo se incrementaba la oferta monetaria. De hecho,
en esos anos esta estrategia se convirtid en la principal fuente de
expansién de la oferta monetaria.?

Este manejo de las intervenciones en el mercado cambia-
rio contrasta radicalmente con la estrategia instrumentada por
los bancos centrales de Brasil y México, lo que se explica por el
alto grado de dolarizacion de la economia peruana. Los bancos
centrales de Brasil y México intervienen en el mercado cambia-
rio para esterilizar los efectos monetarios que generan los flujos
de capital de corto plazo en la base monetaria. De esta forma se
mantiene estable el tipo de cambio nominal y, en consecuencia, se
evitan variaciones bruscas en el nivel general de precios. Sin em-
bargo, este mecanismo monetario no puede evitar la apreciacién
del tipo de cambio real, lo que implica los riesgos potenciales de
tipo de cambio y tasa de interés, que se registrara en el momento
en que se deprecie el tipo de cambio o se devallen sus monedas
domeésticas. Por el contrario, el banco central de Peru interviene
en el mercado cambiario para comprar divisas con el objetivo de
mantener subvaluado el tipo de cambio real, con lo que evitaba la
apreciacién de éste.*

3. En este caso, la acumulacion de reservas internacionales dependid de
las compras discrecionales de divisas por parte del Bcrp y, en un contexto de libre
movilidad de capitales, de los depésitos de encaje en moneda extranjera que la
banca comercial realiza en el scre. De hecho, las altas ganancias de reservas in-
ternacionales netas que obtuvo el Bcrp a partir de 1990 se explican por estos dos
factores (Terrones y Nagamine, 2011).

4. La aplicacion de esta estrategia monetaria se justifica porque el Banco
Central de Peru enfrenta fuertes problemas para incidir directamente en la base

monetaria, debido a la inexistencia de un importante mercado de capitales y lo
poco desarrollado de su mercado de deuda publica interna. Asi que, el volumen
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Estas operaciones generaron dos efectos: a) incrementos en
la base monetaria debido a que las divisas compradas por el Bcrp
se colocaban en el sistema financiero, para su conversion poste-
rior en moneda nacional mediante la expansion del crédito por
parte del gobierno para estimular el consumo y la inversion; y b)
presiones a la baja en la cotizacion de la divisa. De hecho, la baja
reduccion de la tasa de inflacidn entre 1990 y 1991, de 139.2 a
56.7%, fue resultado de la expansion monetaria generada princi-
palmente por las compras de divisas por parte del Banco Central
para evitar una apreciaciéon cambiaria.

En general, durante los anos 1990-1993 la meta monetaria
no se cumplié debido a la descoordinacion entre la politica fiscal
y monetaria, a los aumentos desordenados en los precios publicos
y al comportamiento del tipo de cambio. A ello se sumo la erratica
politica de precios publicos que no solo contribuy6 a elevar la in-
flacion, sino que influyd adversamente en las expectativas, lo que
repercutio en la lenta disminucion de la tasa de inflacidn. En el
mismo sentido influyeron ciertos “paquetes tributarios” para indu-
cir el consumo y la inversidn, todos estos factores en su conjunto
dificultaron el manejo de la politica monetaria, lo que se reflejo en
fluctuaciones no deseadas en la oferta de dinero y en el tipo de
cambio real. Sin embargo, las reformas estructurales radicales ini-
ciadas en estos anos, y profundizadas a lo largo de la década de los
noventa y durante la primera década del 2000, crearon las condi-
ciones para emprender el ajuste y estabilizacién macroecondmica.

Entre las principales reformas se encuentran la tributaria, la li-
beralizacion financiera, la apertura comercial y del mercado de capi-
tales, y la flexibilizacion del mercado laboral. Como vemos, en el caso
del Bcrp, a diferencia de los bancos centrales de Brasil y México, las
intervenciones en su mercado cambiario desde 1993, con excepcion

de operaciones de mercado abierto que puede realizar es bastante limitado y, por
tanto, también sera limitado el efecto que pueda ejercer sobre los agregados mo-
netarios mas amplios (ML, M2, M3).
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de 2005 a 2007, han tenido como objetivo controlar la volatilidad del
tipo de cambio nominal mediante la subvaluacién del tipo de cam-
bio real. Todo indicaba que no habia una politica alternativa, dado el
elevado grado de dolarizacion de la economia y el fracaso de la au-
toridad monetaria en los uUltimos anos de la administracion de Alan
Garcia (1985-1990) para controlar la hiperinflacion.

Bajo un mayor margen de accion, el Bcrp redujo de forma
paulatina la tasa de inflacion de mas de 7,430% en 1990 a 3.7%
en el 2000;’ el ajuste fue tan drastico que en 2001 la tasa de infla-
cion fue negativa,-0.13%.% Ello, conjuntamente con la adopcién de
un régimen cambiario de libre flotacién le facilitaron a la autori-
dad monetaria unificar los tipos de cambio nominal y real. Una vez
controlada la inflacion y el cambio de moneda a nuevos Soles, el
BcrP adopta el esquema de Metas de Inflacidn Explicitas en 2004,
que consistid en anunciar la meta de inflacidon que éste se com-
prometia a cumplir. En 2002-2005, la meta anual se fijo entre 1.5
y 3.5%, en este periodo la tasa de inflacion promedio anual, fue de
2.2.%.En 2006 el rango se fija entre 1y 3%, a partir de este ano la
inflacidn se ha mantenido dentro de este rango, 2.3%, en prome-
dio anual, a excepcidn de los anos 2008, 2011 y 2015, cuando la
tasa de inflacidn rebaso el rango, 6.7, 4.7 y 4.4%, respectivamente.
Ello elevo la credibilidad y confianza en la autonomia del Bcre vy,
por tanto, en el gobierno de Fujimori.

5.En la Ley Organica del Banco Central de la Reserva de Peri de 1992 yen la
Constitucion del Pert de 1993, se establece que la politica monetaria tiene como
objetivo prioritario preservar la estabilidad monetaria. Bajo este nuevo marco ju-
ridico e institucional, en 1993 Bcrp se constituye como una entidad independiente
y autéonoma del gobierno central para fijar su objetivo y manejar sus instrumentos
sin opinion previa de otras autoridades, enfatizando que las facilidades crediticias
al gobierno estan prohibidas.

6. En la década de los afnos ochenta, en sus esfuerzos por controlar la hi-
perinflacion el scrp adoptd un régimen de tipo de fijo o administrado (crawling
peg), con resultados muy pobres, pero el mismo le genero elevadas ganancias de
reservas en los anos 1980,1985 y 1990, y perdidas sustanciales de reservas en
1981,1986,1987y 1988.
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Desde 1992 y hasta 1994, el indice del tipo de cambio real
registra reducciones progresivas,como resultado del efecto con-
junto de la acumulacién de reservas internacionales y la fuerte
depreciacién del nuevo Sol.” En los anos 1995- 2003 el tipo de
cambio muestra mayor flexibilidad debido a que el Bcrpr realiza
pocas intervenciones y de montos menores, lo que explica que
el Indice del tipo de cambio real se encuentra en niveles mayo-
res, a pesar de la mayor acumulacion de reservas. No obstante,
este nivel del indice era acorde con el nivel mas prudente de
emision primaria (ver grafica 5). En estos anos, en general se
observa que el indice es mas constante, y los picos que se regis-
tran en 1996 y 2001 son provocados mas por la caida del volu-
men del comercio externo que por la acumulacién de reservas
(Chang et al., 2011).

A partir de 2003, las reservas internacionales netas se incre-
mentan aceleradamente como resultado de las elevadas compras
de divisas por parte del scrp, aunque el indice del tipo de cambio
real no se establece en valores proximos a cero a pesar de las
reiteradas intervenciones del Bcrp en el mercado cambiario. Esto
demuestra que dichas intervenciones (no esterilizadas) no tenian
como proposito mantener el nivel de tipo de cambio, sino princi-
palmente controlar su volatilidad (Chang et al., 2011).

Esta estrategia monetaria del Bcrp se explica por las caracte-
risticas de la economia peruana, pequena y altamente dolarizada

7. Previo a la liberalizacién financiera, el amplio diferencial entre tasas de
interés internas y externas atrajo elevados flujos de capitales externos, que al ser
colocados en el sistema financiero y convertidos posteriormente a moneda nacio-
nal presiond a la baja la cotizacién de la divisa. Esta situacién se mantuvo con la
liberalizacion financiera, ya que el diferencial entre ambas seguia siendo amplio,
con el consecuente flujo masivo de capitales de cartera que apreciaron el tipo de
cambio real, y que al ser colocados en el sistema financiero para su conversion
posteriormente en moneda nacional mediante la expansion del crédito por parte
del gobierno, presiond a la baja la cotizacién de la divisa. Esta situacion obligo
al Bcrp a realizar una fuerte devaluacion del Sol en 1993, para reducir la presion
sobre el tipo de cambio real.
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y a que, una alta proporcién de sus exportaciones esta compuesta
por productos minerales y agricolas. Caracteristicas que contras-
tan con las economias de Brasil y México, lo que explica que el
BCRP evite mantener por largos periodos elevados niveles de apre-
ciacién del tipo de cambio real; reduciendo con ello los riesgos
de tipo de cambio y tasa de interés. De esa forma evita un elevado
traspaso de la inflacion en el momento que se devalle su moneda
0 se deprecie su tipo de cambio real.

EL CIRCULO VICIO: ACUMULACION DE RESERVAS
INTERNACIONALES E INTERVENCION ESTERILIZADA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

Como se expuso parrafos anteriores, en las economias en desa-
rrollo y emergentes como las de Brasil, México y Peru, la politica
monetaria de metas de inflacion se opera mediante el tipo de
cambio y la tasa de interés, dos instrumentos que actuan de
forma independiente pero coordinada, porque el cumplimiento
de la meta de inflacion depende de las operaciones de esterili-
zacion en el mercado cambiario. Esta estrategia requiere de la
acumulacion de reservas internacionales y, por tanto, del mante-
nimiento de un atractivo diferencial de la tasa de interés interna
respecto de la tasa externa, para asegurar precisamente un alto
volumen de divisas que permitan enfrentar posibles episodios
especulativos sobre las monedas domésticas, debido a la apre-
ciacion del tipo de cambio real que genera el anclaje del tipo
de cambio nominal.

Ahora bien, el exceso de oferta de divisas al tipo de cambio
meta del Banco Central a la tasa de interés vigente, implica, por
un lado, un exceso de demanda de activos domésticos (Bofinger
et al., 2003; Bofinger y Wollmershauser, 2003), y por el otro, que
el nivel de acumulacion de reservas internacionales dependa del
régimen cambiario que se adopte. Por ejemplo, si se adopta un
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régimen de tipo de cambio fijo o administrado (crawling peg), el
nivel de reservas sera determinado por el resultado de la balanza
de pagos, debido a que, bajo este tipo de regimenes cambiarios,
los bancos centrales deben realizar operaciones cambiarias (com-
pra o venta de dolares) con el propdsito de mantener el tipo de
cambio nominal en la banda cambiaria establecida previamente.
En consecuencia, el nivel de las reservas internacionales y de la
emision primaria estan determinados endégenamente.

Por el contrario, bajo un régimen de tipo de cambio flexible, los
bancos centrales no tienen la obligacidn de intervenir para mantener
el tipo de cambio en un nivel predeterminado. En este caso, el tipo de
cambio de equilibrio estara determinado por el mercado cambiario y,
en consecuencia, tanto el nivel de las reservas internacionales netas
como el nivel de la base monetaria son independientes del resulta-
do de la balanza de pagos. Sin embargo, en la practica la autoridad
monetaria puede intervenir en el mercado cambiario para evitar que
el tipo de cambio fluctie mucho (“flotacion sucia”). En este caso, la
acumulacion de reservas dependera de las compras discrecionales
de divisas que el Banco Central realice y, en un contexto de libre mo-
vilidad de capitales, de los depositos de encaje en moneda extranjera
gue la banca comercial realiza en el Banco Central.

La grafica 5 muestra que los bancos centrales de Brasil y
México adoptaron tipos de cambio administrados (crawling peg)
conjuntamente con intervenciones en sus mercados cambiarios,
para esterilizar los efectos monetarios de los flujos de capital de
corto plazo en la base monetaria. De esta forma, mantuvieron es-
table el tipo de cambio nominal, con la consecuente apreciacion
del tipo de cambio real. Ademas, para reformar el control de la
base monetaria redujeron drasticamente el el crédito interno neto
que otorgan al gobierno y a la banca comercial.® De esta forma

8. Las reservas internacionales netas y el crédito interno neto son dos com-

ponentes de la base monetaria, por ello la evolucion de ésta es un reflejo de los
cambios en esas dos variables. Ello es asi porque la autoridad monetaria genera
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Grafica 5
Acumulacion de reservas internacionales y crédito interno
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la autoridad monetaria asegura el cumplimiento de la meta de
inflacion.

La grafica para Perd muestra un comportamiento distinto,
debido a que las intervenciones en el mercado cambiario por par-
te del Bcrp tienen como objetivo mantener subvaluado el tipo de
cambio real.’ Por tanto, el incremento en las reservas internacio-
nales que generan los flujos de capital de corto plazo, no se com-
pensan con reducciones del crédito interno neto. A ello se debe
que dichos incrementos eleven el nivel de la base monetaria a
partir de 2005,y de forma mas acelerada a partir de 2008. Asi, me-
diante un tipo de cambio subvaluado el Bcrp evita que el tipo de
cambio real registre fuertes fluctuaciones (Chang, 2011; Terrones
y Nagamine, 2011; Shiva, 2003).

En general, la estrategia monetaria de apreciacion del tipo de
cambio real adoptado por los bancos centrales de Brasil y México
le ha restado margen de accion a sus gobiernos para instrumentar
politicas fiscales contraciclicas para enfrentar los choques externos
de demanda y financieros. Por el contrario, la estrategia de subvalua-
cion del tipo de cambio real le ha permitido al gobierno instrumen-
tar medidas fiscales contraciclicas. Asi lo demuestran las mayores
tasas de crecimiento del riB, comparadas con las de Brasil y México.

FUNCION DE REACCION DEL BANCO CENTRAL

La hoja de balance del Banco Central nos permite entender las
operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario, porque las

emisidn primaria tanto para comprar reservas como para satisfacer las necesida-
des de financiamiento interno, en particular del sector publico.

9. En este caso, la acumulacion de reservas internacionales dependié de
las compras discrecionales de divisas por parte del Bcrp y, en un contexto de libre
movilidad de capitales, de los depositos de encaje en moneda extranjera que la
banca comercial realiza en el scre. Asi, las altas ganancias de reservas internacio-
nales netas que obtuvo el Bcrp a partir de 1990 se explican por estos dos factores
(Terrones y Nagamine, 2011).
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Reservas Internacionales (ri) y el Crédito Interno Neto (cIN) consti-
tuyen sus activos, mientras que sus pasivos (Base Monetaria) estan
conformados por Billetes y Monedas en Circulacion (smc) y Depo-
sitos en el Banco Central (pBc). Asi que, cualquier compra o venta
de activos del banco central (doméstica o extranjera) dara como
resultado un cambio equivalente en la oferta de base monetaria
(pasivos del banco central). Este balance podemos representarlo
mediante la siguiente identidad:

ABM=AAIN+ACIN (1)

donde A representa una variacion, BM representa la base moneta-
ria, AIN los activos internacionales netos y CIN el crédito interno
neto. De acuerdo con esta ecuacion, cualquier cambio en los ac-
tivos internacionales netos o en el crédito interno neto simulta-
neamente afecta a la base monetaria y, por lo tanto, a la tasa de
interés.

Una intervencién esterilizada en el mercado cambiario se
puede expresar en la siguiente ecuacion (Kimy Sheen, 2002):

ACIN=- AAIN 2)

dado que solo se considera el componente de moneda extranjera
de AIN, la ecuacion 2, queda de la siguiente forma:

ACIN=- ARIDP (3)

donde RIDP representa la moneda extranjera expresada en pesos.
De la ecuacién 3 se desprende que, en caso de un incremento o
disminucién en la base monetaria inducida por una intervencion de
la autoridad, el Banco Central disminuye o incrementa, respectiva-
mente, el credito al gobierno o al sistema bancario doméstico. Esta
operacion la realiza la autoridad monetaria mediante la compra o
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venta de activos domésticos al publico o al gobierno y, en conse-
cuencia, sus pasivos monetarios disminuyen o aumentan al nivel
que existian antes de la intervencién. Entonces, una intervencion
esterilizada simple genera un cambio de los activos extranjeros
netos en activos domésticos, tal como se muestra en la ecuacion
4. Por el contrario, una intervencion no esterilizada es equivalente
a una politica monetaria doméstica, porque los efectos en la base
monetaria no son compensados (Hufner, 2003; Kim y Sheen, 2002):

AAIN+ACIN= ABM=0 (4)

La estimacién de una funcién de reaccion aportara eviden-
cia empirica de la magnitud de la intervencion esterilizada. Di-
cha funcién relaciona la creacidén de base monetaria (CIN) con su
componente externo (RIDP). En la ecuacion 5 se representa esta
funcion de reaccion,

CIN= f(-vRIDP) (5)

donde v representa el coeficiente de variacion de cada variable.
De acuerdo con la ecuacion 3, si la intervencion es completamen-
te esterilizada; entonces, el coeficiente debera tener un valor de
-1 para la variable RIDP. Un coeficiente cuyo valor se encuentra
entre -1y 0, indicara que se trata de una intervencion esterilizada
incompleta, y cuando este valor sea mayor o igual a 0, significa
una intervencion no esterilizada.

La estimacidn de las funciones de reaccion de los bancos
centrales de Brasil y Peru se basa en series de tiempo para el
periodo 1995-2017,y para México el periodo es 1990-2017. Como
primer paso se reviso la correlacion serial entre los términos. A las
estimaciones que se les detectd correlacion se les aplicaron las
respectivas pruebas para corregirlas. Una vez corregida la correla-
cion, se aplico la prueba de heterocedasticidad.
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Dado que la ecuacion 5 es una identidad, lo que significa que
no es una relacidon causal, es necesario utilizar los valores en tér-
minos absolutos (millones), para que el resultado refleje la com-
posicidn de los activos de la base monetaria (ABM). Evaluando la
funcidn de reaccion, acorde con la ecuacién 3,y tomando valores
absolutos, los valores para los activos internos y externos de base
monetaria para Brasil, México y Peru son los siguientes:

Modelo Estatico

Funcion de reaccion Brasil 1995:1-2017:4
CIN=-0.728707 RIDP

Funcidn de reacciéon México 1990:1-2017:1
CIN=-0.672252 RIDP

Funcidn de reaccién Peru 1995:1-2017:4
CIN=-0.452909 RIDP

En el cuadro 1 se muestran los resultados del nivel de este-
rilizacion para cada pais.

El coeficiente de esterilizacidn para Brasil es de -0.728, lo
que significa que el Banco Central de ese pais esteriliza 72.8%
de las divisas que compra a través de operaciones de mercado
abierto, disminucidn del crédito interno al gobierno y emision
de bonos de regulacién monetaria, dejando que la base moneta-
ria se expanda 27.2%, durante el periodo 1995-2017. En el caso
de México, el coeficiente de esterilizacién es de -0.6720, lo que
significa que el Banco Central de ese pais esteriliza 67.2% de las
divisas que compra tanto a través de operaciones de mercado
abierto como de disminucién del crédito interno al gobierno y
de la emision de bonos de regulacién monetaria, dejando que la
base monetaria se expanda 32.80%, para el periodo 1990-2017.
Por su parte, Peru registré el coeficiente de esterilizacion mas
bajo,-0.4520, lo que significa que su Banco Central solo esterilizd
durante el periodo 1995-2017 el 45.20% del incremento de las
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Cuadro 1
Composicion de las operaciones de esterilizacion. Modelo estatico

Brasil (1995-2017)

RIDP (ingreso de reservas en pesos) 100%
CIN (Reaccion del Banco Central) 72.80%
BMC (expansion Monetaria) 27.2%
México (1990-2017)

RIDP (ingreso de reservas en pesos) 100%
CIN (Reaccion del Banco Central) 67.20%
BMC (expansidon Monetaria) 32.80%
Perti (1995-2017)

RIDP (ingreso de reservas en pesos) 100%
CIN (Reaccion del Banco Central) 45.20%
BMC (expansidn Monetaria) 54.80%

Fuente: Elaboracién propia con célculos en Eviews.

reservas internacionales, dejando que la base monetaria se ele-
vara 54.80%.

En la funcion de reaccion del modelo dinamico se utilizaron
valores absolutos y un rezago para los activos internos y externos
de base monetaria. Los resultados son los siguientes:

Modelo Dinamico

Funcion de reaccion Brasil 1995:1-2017:4
CIN=-0.741301 RIDP +CIN(-1)

Funcion de reaccion México 1990:1-2017:1
CIN=-0.436674 RIDP+CIN(-1)

Funcion de reaccion Peri 1995:1-2017:4
CIN=-0.003200 RIDP+CIN(-1)

En el cuadro 2 se presentan los resultados del modelo dina-
mico para cada pais. En el caso de Brasil, el coeficiente de esteri-
lizacidn es de -0.7413, un poco mayor al del modelo estatico, con
una esterilizacién 74.13% de las divisas, ya sea mediante ope-
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raciones de mercado abierto, disminucion del crédito interno al
gobierno o emision de bonos de regulacion monetaria, dejando
que la base monetaria se expandiera solo 25.87%.

Por su parte, en México el coeficiente de esterilizacion del
modelo dinamico (-0.4366) es significativamente menor que el
de modelo estatico (-0.672252), lo que significa que el banco de
México esteriliza 43.66% de las divisas mediante operaciones de
mercado abierto o disminucidn del credito interno, dejando que la
base monetaria se expandiera 56.34%.

En el caso de Peru, el coeficiente que arroja el modelo dina-
mico es casi nulo (-0.003200), pues el scrp esteriliza 0.03% de las
divisas, debido a que su objetivo es mantener subvaluado el tipo
de cambio real mediante la compra de divisas, las cuales poste-
riormente se inyectan al sistema financiero, lo que incrementa la
oferta monetaria en casi 100% (99.97%). Los resultados del mode-
lo estatico y dinamico coinciden con los hechos estilizados que se
presentaron en la seccién anterior y con los resultados economé-
tricos aportados por Chang y Lupu (2011), Terrones y Nagamine
(2011) y Shiva (2003).

Cuadro 2
Composicion de las operaciones de esterilizacion. Modelo dinamico

Brasil (1995-2017)

RIDP (ingreso de reservas en pesos) 100%
CIN (Reaccién del Banco Central) 74.13%
BMC (expansién Monetaria) 25.87%
México (1990-2017)

RIDP (ingreso de reservas en pesos) 100%
CIN (Reaccién del Banco Central) 43.66%
BMC (expansién Monetaria) 56.34%
Perti (1995-2017)

RIDP (ingreso de reservas en pesos) 100%
CIN (Reaccién del Banco Central) 0.03%
BMC (expansion Monetaria) 99.97%

Fuente: Elaboracién propia con calculos en Eviews.
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A MANERA DE CONCLUSION

Los hechos estilizados y los resultados de la funcion de reaccion
del modelo dinamico muestran que los bancos centrales de Brasil
y México han operado de forma rigurosa el esquema de metas de
inflaciéon para cumplir con la meta de inflacion. Concretamente,
han recurrido a las operaciones de esterilizacion en el mercado
cambiario para mantener al tipo de cambio nominal dentro de la
banda previamente establecida, con la consiguiente apreciacién
del tipo de cambio real, pero ello ha implicado un bajo crecimien-
to del producto y el empleo. Por el contrario, el Banco Central
de Peru, debido a sus caracteristicas economicas estructurales,
adopto la estrategia de subvaluacion del tipo de cambio real, lo
que le permitio instrumentar medidas fiscales contraciclicas con
el objetivo de mantener altas tasas de crecimiento del pis. Si bien
las intervenciones del Banco Central de Peru fueron efectivas para
evitar la volatilidad del tipo de cambio real no lo han sido para
controlar su nivel, debido a que las causas de la inestabilidad de
éste prevalecen, es decir, la dolarizacion de sus pasivos y la restric-
cidn externa al crecimiento econémico

Las diferencias en la aplicacion del esquema de metas de
inflacién entre Brasil, México y Peru, no impidieron que en las
tres economias se profundizaran sus desequilibrios estructurales
histdricos y surgieran nuevos desequilibrios macroecondmicos,
como la mayor vulnerabilidad de sus economias a los choques
externos, el neoestractivismo y |a financiarizacion, que explican la
tendencia irregular de los ciclos de sus economias. En el caso de
Peru, es evidente que la elevada dolarizacion de su economia im-
pone fuertes restricciones a la conduccién de la politica mone-
taria; de ahi que sea necesario que se generen instrumentos que
permitan controlar también la liquidez en moneda extranjera. El
control sobre la liquidez en moneda nacional no basta para garan-
tizar estabilidad de precios y de agregados mas amplios (M2 y M3).
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De hecho, la politica de control de la inflacién no fue tan con-
tractiva debido a la elevada dolarizacién de pasivos, ya que una
alta proporcidn de los elevados flujos de capitales internaciona-
les de cartera que se registran desde 1990, fueron intermediados
por el sistema financiero nacional mediante crédito en moneda
extranjera destinados a financiar capital de trabajo y, en menor
medida, el proceso de reconversion de algunas empresas.

Toda reduccidén de la inflacion mediante la contraccion de
los agregados monetarios tiene en el corto plazo fuertes efectos
contractivos sobre el nivel de actividad econémica y el empleo. El
establecimiento de una meta de inflacion rigida, al privilegiar el
control de la inflacién, reduce el margen de accidén de la autoridad
monetaria para enfrentar choques externos de demanda, oferta y
monetario-financieros, lo que genera una mayor volatilidad en los
niveles de actividad econémica y empleo, haciendo mas vulnera-
bles a las economias latinoamericanas, y dejandolas con menos
oportunidades de recuperacién econdmica ante la crisis derivada
de la covid-19, gracias al nulo margen que le dejan a la politica
fiscal para incidir en la economia en el marco del Modelo de Me-
tas de Inflacion.
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4
POLITICA SOCIAL Y REFORMA TRIBUTARIA:
REFLEXIONES POSPANDEMIA

EDUARDO RAMIREZ CEDILLO"

I. INTRODUCCION

Araiz de la pandemia que se ha extendido por mas de un ano a lo
largo del planeta, se han evidenciado algunas restricciones de los
paises en desarrollo para establecer acciones de politicas publi-
cas, en un momento en que la intervenciéon gubernamental es in-
dispensable (Gonzalez et al.,2020; Dorn et al., 2020; Hulme y Hor-
ner, 2020), dado que las medidas de confinamiento y aislamiento
social tuvieron efectos tanto en la demanda como en la oferta
agregada, en los ingresos de las personas, el incremento de los
gastos familiares en medicinas, tratamientos y gastos funerarios.
Al revisar algunas variables econdmicas de 17 paises de Ameérica
Latina (L)' se dan coincidencias en el comportamiento de éstas,
con magnitudes diferentes, pero con tendencias similares.

Las perspectivas de crecimiento econdmico para los proxi-
mos anos son prometedoras pero la reactivacién por si sola no
cambia los temas economicos y sociales, tales como la dependen-

* Universidad Auténoma Metropolitana-Iztapalapa.

1. Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL
Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert y Uru-

guay.
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cia economica, la falta de competencia y productividad, la pobre-
za, la desigualdad de ingresos, el tamano del sector informal, la
precariedad en los sistemas de salud y educacién, ademas de la
corrupcién y los niveles de delincuencia. Todos ellos problemas
estructurales (cera, 20213a) sobre los cuales se deben realizar al-
gunos cambios que estaran limitados por el incremento de los
niveles de endeudamiento que han generado fragilidad en sus
finanzas publicas (Lanchimba et al., 2020; Lora et al., 2020).

En el caso particular de México el gasto social a lo largo de
los anos ha sido deficiente para lograr un contexto de movilidad
social,ademas de presentar un déficit en materia de salud de la po-
blacion, entre otros rezagos; un aspecto que restringe el gasto es la
baja recaudacion que tiene el pais, lo cual hace necesario pensar en
una serie de reformas fiscales que modifiquen la forma en que se
asignan los recursos v, por otra parte, la manera en que se obtienen.

En el presente capitulo se pretende establecer la magnitud
de la pandemia en relacidon con el desempeno econdmico de Mé-
xico y algunos otros paises de América Latina, la fragilidad fiscal
en la que se encuentran para hacer frente a tal eventualidad, asi
como las medidas adoptadas que se llevaron a cabo. En el caso
concreto de México se establece la necesidad de realizar un cam-
bio sustancial en cuanto a la politica social y en términos relati-
vos a la recaudacién de impuestos.

Il. DESEMPENO ECONOMICO Y LAS RESTRICCIONES
DE LA PANDEMIA

Al menos desde 1980 Ameérica Latina no habia experimentado
una caida en su actividad econdmica tan fuerte como la observa-
da en el ano 2020, ni la crisis de deuda a inicios de los ochenta,
ni las crisis financieras que se dieron en la segunda mitad de los
noventa en mercados en desarrollo o la crisis financiera relativa
a los sub primes, con epicentro en los Estados Unidos, habian te-
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nido un impacto tan generalizado y profundo como la crisis de
salud provocada por la pandemia. En promedio la caida se estima
en 7.4% para el ano de 2020 y habria que decir que la region ya
estaba experimentando una desaceleracion en los anos previos
(Jaramillo y Nopo, 2020) (grafica 1).2 Los paises que observaron
las variaciones negativas mas amplias para 2020 fueron Panama
(17.9%), Belice (14.1%), Peru (11.1%), Argentina (10%), EL Salvador
(8.6%), México (8.3%) y Honduras (8%).

En términos del rig per capita (en délares de 2017), realizando
una comparacién de su nivel en tres momentos diferentes (2000,
2010 y 2020) es interesante denotar que, a pesar del retroceso
relativo a la pandemia, varios paises continuaron la mejora en el
indicador de manera constante, tal es el caso de Panama (77%),
Perl (70%), Colombia (51%), Uruguay (51%), Costa Rica (48%), Chile

Grafica 1
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del World Economic Outlook (WEO).

2. Las dificultades econdmicas previas a la pandemia han sido documenta-
das por Luque y Casado (2020) para el caso de Ecuador.
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Grafica 2
PIB per capita y variaciones
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Fuente: Elaboracién Propia con datos World Economic Outlook (WEO).

(46%), etc. Para Argentina y Brasil el indicador de 2020 fue menor
al de 2010, pero se mantuvo mayor al del ano 2000, mientras que
en el caso de Belice el dato del ano 2020 fue incluso menor al de
2000. México de 2000 a 2020 mejord su piB per capita en tan solo
1.5%, desempeno econdmico que se queda sensiblemente por de-
bajo del obtenido por los otros paises (con excepcion de Belice),
como se puede observar en la grafica 2. México de acuerdo con
su desempeno acusa una situacion de estancamiento o bien una
trampa de lento crecimiento como lo argumentaba Ros (2015).

En materia de empleo e inflacion, la regién en promedio de-
notd un comportamiento predecible dadas las condiciones pre-
valecientes en 2020, una tasa de desempleo al alza acompanado
de una tasa de inflacién a la baja.’ La desaceleraciéon econémica

3.Alinicio de la pandemiay el confinamiento en algunos paises como Ingla-
terra, la inflacién se incrementé como resultado de la menor variedad de produc-
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Grafica 3
Tasa de inflacion y desempleo promedio
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tuvo un fuerte impacto en la tasa de desempleo que la sitla en
su mayor nivel en lo que va del presente siglo. Como se puede ver
en la grafica 3, la tasa de desempleo en los anos de crecimiento
econdmico derivados de los altos precios de las materias primas
(2003-2008) se redujo, lo que se vio revirtio por la crisis financiera
de 2008 y tuvo una tendencia al alza a partir de 2013.

En buena parte de las economias de AL la tasa de desempleo
esta subestimada por la presencia del trabajo informal, de acuer-
do con Ramirez y Galan (2021) representaba cerca 50% en pro-
medio de la poblacidn activa,* pero en 2020 la valvula de escape
que significa el empleo informal también se vio afectada, por lo
que la repercusion en ese mercado resultd mas intensa, ya que se
vio afectado tanto el sector formal como el informal (Ruiz, 2020;

tos y la reduccién de produccidn de algunos de ellos, a decir de Jaravel y O'Connell
(2020), aun cuando se esperaria una desinflacién en el futuro cercano, es posible

esperar un proceso de estanflacion.
4. El promedio corresponde a una muestra de 8 paises de AL en el ano 2019.
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Modrego et al., 2020),> Es importante considerar que el impacto
sobre el desempleo puede ser de corto plazo y su reactivacion
estara sujeta a la recuperacion de la economia, aun cuando puede
tener incidencia en el incremento de la desigualdad y la pobreza
(Llorente, 2020).

La inflacidn que desde 2015 habia iniciado en una tendencia
al alza,empieza a descender a inicios de 2020, ya que la menor di-
namica econdémica y la reduccion de los ingresos y transacciones
generd menor presion sobre la demanda agregada reduciendo asi
la presidn sobre los precios. En 2021 se espera que a medida que
la actividad se recupere la tasa de desempleo descendera de for-
ma conjunta con un repunte en la inflacion.

En materia de finanzas publicas ha predominado el déficit
fiscal en la region, en veintiun anos solamente se han tenido tres
anos de superavit y una ampliacion de la brecha entre ingresos
y gasto (grafica 4). Es interesante mencionar el caso de Chile que
presenta un presupuesto equilibrado a lo largo del periodo a di-
ferencia de Brasil que registra un déficit promedio de 5%. Nicara-
gua, Paraguay y Peru aun cuando en promedio son deficitarios, el
déficit es moderado.

La dinamica del gasto e ingreso, presentada en la grafica 5,
da cuenta de una relacion entre las tasas de crecimiento de gas-
tos e ingresos publicos. Es interesante observar la sensibilidad de
los ingresos publicos ante las caidas en la actividad econdmica de
2008 y 2020, los ingresos en conjunto respondieron en el mismo
sentido. Por otra parte, la relacion de las tasas de crecimiento de
ingresos y gastos da la idea de que los ingresos arrastran a los
gastos; en los primeros anos del siglo, los ingresos se incremen-
tany la dinamica del gasto torna en esa tendencia, posteriormen-
te las tasas crecimiento del ingreso entran en una tendencia a la
baja que es correspondida por el gasto.

5. Incluso para algunos autores el impacto en el sector informal fue mayor
que en el formal (Benitez et al, 2020 y Hulme y Horner, 2020).
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Grafica 4
Déficit, Ingresos y Gastos Publicos promedios
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Grafica 5
Dinamica de gasto e ingreso (tasas de crecimiento)
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Grafica 6
Deuda promedio (%PIB)
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En el contexto del manejo de las finanzas publicas y la re-
currencia del déficit fiscal, aunado a la pandemia, se dio como
resultado un aumento en el nivel de endeudamiento en cada uno
de los 17 paises revisados, en promedio la deuda se incrementd
22% de 2019 a 2020, siendo Panama el que presenté el mayor
aumento, por encima de 50%, mientras Uruguay registré un incre-
mento ligeramente mayor 10%. En relacién con el ri8 la deuda en
conjunto fue mayor en 11 puntos porcentuales (grafica 6).6

El comportamiento de la deuda es consistente con el desem-
peno economico que, como ya se habia comentado, comienza en
2011 a perder dinamismo y a entrar en una tendencia decreciente
(grafica 1), ademas del comportamiento del déficit fiscal que se
incrementa en el mismo ano y se mantiene por arriba de 3% en re-

6. Rogoff (2021) menciona que la pandemia provocé un aumento masivo de
la deuda, principalmente en paises desarrollados en un 14%, 6% en paises emer-
gentes y 2% en paises en desarrollo.
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lacién con el piB hasta 2019 y se duplica en 2020 (grafica 4). De los
17 paises analizados, en el ano 2020 los niveles de endeudamien-
to se habian incrementado, pero se registraba una diferencia im-
portante entre ellos. Mientras que Guatemala (32%), Chile (33%),
Paraguay (35%) y Peru (35%) tenian un nivel de endeudamiento
menor a 40%, El salvador (88%), Brasil (99%), Argentina (103%) y
Belice (127%) presentaban los mayores niveles de endeudamien-
to y el resto en promedio alrededor de 60%.

Las restricciones a las que se enfrenta la region estan vin-
culadas con la pérdida del espacio fiscal que sistematicamente
se ha dado desde 2011, como se puede observar en la grafica
7, el comportamiento de las variables mencionadas si bien ob-
servaron un impacto fuerte en 2020, la tendencia ya se daba en
ese sentido. La pérdida del espacio fiscal imprime una dificultad
aparente para mantener o incrementar los programas de apo-
yo gubernamental via gasto o ingresos que se gestaron a raiz
de la pandemia.” En este sentido a decir del Fmi (2021) se esta
ante la presencia de un trilema en el cual se requiere mantener
o incrementar el nivel del gasto publico, mantener los ingresos
tributarios estables o incluso a la baja, y reducir los niveles de
endeudamiento.

El incremento del nivel de deuda en algunos casos, como se
ha ilustrado, se debe a la caida de la actividad econdmica, por lo
que en ese sentido puede ser temporal y dependera de la recu-
peracion econdémica y de las estrategias que se tengan para que
ésta sea un éxito. Como es sabido, la deuda publica tan solo es
un instrumento fiscal cuyo resultado dependera del fin al que se
destinen los recursos y en ese sentido la infraestructura publica
con alto nivel de retorno y los gastos destinados a mejorar las

7.Cimini et al. (2020) mencionan que, para el caso de Argentina, Brasil, Chile
y Uruguay, a pesar de que las condiciones demandan una extensién y ampliacién
de las medidas emergentes, no se ha llegado a una propuesta de solucién perma-
nente para financiarlas.
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condiciones en el sector de salud y educacidon pueden abonar en
la reduccion de los niveles de endeudamiento (Rogoff, 2021).

;Cuales son los limites del endeudamiento en el momento
actual? Parafraseando a Rogoff (2021) es necesario primero sor-
tear la pandemia y posteriormente pagar por ello, sin perder de
vista que la deuda de hoy debera pagarse en el futuro, lo que
implica que es indispensable generar la capacidad para estar en
condiciones de hacerlo, para lo cual indicadores como el espacio
fiscal son de utilidad.

Como es de suponerse el espacio fiscal entre paises difiere,
pero en todos los casos denota una tendencia a la baja. Dentro
de los paises que destacan por tener un espacio fiscal mas amplio
para el ano 2020 son Chile (0.67) y Peru (0.51). Los resultados de
Colombia (0.42) y México (0.41) son similares tal como lo observan
Lozano-Espitia y Julio-Roman (2020) al estimar el espacio fiscal de
un grupo de paises para el periodo comprendido entre 1980y 2018.

Grafica 7
Espacio Fiscal Promedio (17 paises de AL)
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Fuente: Elaboracién Propia con datos World Economic Outlook (WEO).
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Como era posible esperar, dada la fuerte caida en la actividad
econdmica, los niveles de pobreza se acentuaron de forma impor-
tante en toda la region, con sus debidas diferencias. En el tema de
pobreza extrema México, Nicaragua y Ecuador presentan el peor
saldo con un incremento porcentual estimado de 4.8, 3.3 y 3.1
puntos porcentuales respecto a las cifras estimadas en 2019. En
lo concerniente a pobreza los paises con mayor incremento fueron
Argentina, México, Ecuador y Brasil, arrojando cifras estimadas de
6.9,5.9,5.1y4.9 puntos porcentuales respecto a las cifras de 2019
(cepaL, 2020).

En la mayoria de los paises los niveles de pobreza alcanza-
dos no se habian registrado al menos desde los ultimos 10 anos
y en el caso de México esos niveles son los mas altos registrados
en el presente siglo. Regresar a niveles previos a la pandemia
dependera de varios factores como la recuperacion de la dinami-
ca economica, un replanteamiento de la politica social que tenga
una perspectiva, como lo ha manifestado desde hace varios anos
la cepaL, universal y solidaria, siendo necesario el acompanamien-
to de una reforma tributaria que vaya en dos sentidos al mismo
tiempo; teniendo la capacidad de ampliar la recaudacion e incidir
en la distribucién del ingreso, lo cual representa un reto mayor
dado el efecto de compensacidn que tiene la distribucién del in-
greso y la recaudacién y que ha sido documentado por Ramirez
(2019 y 2020).

I1l. ACCIONES REALIZADAS PARA PALIAR LA PANDEMIA

Las medidas de gasto e ingreso fueron clave para evitar una con-
traccion econdomica de mayor calado, pero sus efectos fueron
dispares, siendo mas importantes en economias avanzadas, que
en las economias emergentes. EL tamano de los programas y las
condiciones de cada pais son ciertamente determinantes en el
resultado obtenido. De acuerdo con Chudik et al. (2021), en las
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economias avanzadas los apoyos redujeron la volatilidad en el
sistema financiero y en los emergentes evito la salida de capitales.

Dentro de las medidas para atender los problemas derivados
de la pandemia se encontraban la reduccion de la tasa de interés,
el otorgamiento de créditos, medidas dirigidas a la proteccién de
los trabajadores y acciones para mantener los empleos,ademas de
transferencias para obtener alimentos (Benitez et al., 2020; Cimini
et al.,2020).

De acuerdo con la ceraL (2020) se dio el reforzamiento de
las medidas de proteccion social existentes, ademas de medidas
emergentes que fueron dirigidas a: la proteccion social de la pobla-
cion en situacion de pobreza y vulnerabilidad, 29 paises de América
Latina y el Caribe adoptaron 126 medidas de proteccion social
entre el 13 de marzo y el 13 de abril, quedando las medidas de
proteccion social como sigue; dirigidas a la entrega de alimentos
y medicinas (41), nuevas transferencias monetarias (34), servicios
basicos (24), aumento del monto de transferencias monetarias ya
existentes (17), anticipo de entrega de transferencias existentes
(6), aumento en la cobertura poblacional de las transferencias
existentes (4), la proteccion social de los trabajadores formales
(25).Asuvez, en laregion adoptaron 88 medidas, que quedaron de
la siguiente forma; dirigidas al teletrabajo (19), ausencia laboral
pagada (14), sequro de desempleo (12), reduccion de la jornada la-
boral (11), licencia pagada por enfermedad (7), prohibicién de des-
pido laboral (7), ausencia laboral (6), otros (12). Ademas de apoyos
directos individuales y familiares, 22 paises de la regién anunciaron
45 medidas, tales como; concernientes a facilidad de pago de cré-
ditos (27), alivios tributarios (10) y control de precios (8).

Algunos problemas que se pudieron observar consistieron en
la menor cobertura o atencidn al sector informal, retraso en los
apoyos respecto al confinamiento y su insuficiencia. Benitez et al.
(2020) documentan que los efectos fueron menores en areas con
indicadores socioeconéomicos de bajo desempeno y en los casos
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en que las medidas de contencion no fueron acompanadas de sis-
temas de salud desarrollados.

De acuerdo con la informacion del FMi que da cuenta de los
apoyos ex profeso realizados por los paises para afrontar la pan-
demia, dentro de los que emprendieron acciones de manera expe-
dita en la regién se encuentran Argentina, Brasil, Chile Colombia,
México y Peru. Tomando en consideracion tan solo los apoyos por
el lado fiscal (gastos adicionales e ingresos no percibidos), se des-
tinaron en algunos casos recursos importantes para tal propdsito
(grafica 8). Lo cierto es que, la capacidad de las medidas realizadas
para controlar la pandemia de acuerdo con Kaplan et al. (2021)
tuvo un menor impacto econémico.

Si la efectividad del apoyo se midiera en relaciéon con su
magnitud y la caida en la actividad econdémica, se puede encontrar
una relacion negativa tomando el caso de México, Colombia, Chile

Grafica 8
Apoyos fiscales y pérdida del PIB
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y Brasil: a menor apoyo mayor variacion negativa del ris de 2020
en relacién con el 2019. Mientras que México destind poco mas
de medio punto porcentual en relacion con su piB y experimento
una caida arriba de 8%, Brasil destind menos de 9% de apoyo en
relacién con su piB y observd una caida ligeramente arriba de 4%.
Colombia y Argentina destinaron magnitudes similares de apoyo
con efectos diferentes que pueden explicarse por los malos resul-
tados que ha observado la economia argentina denotado por sus
desequilibrios macroeconémicos, situacion que no esta presente
en el caso de Colombia.

Peru a pesar de haber establecido un amplio apoyo (alrede-
dor de 7.30% en relacion con su pig) presentd una variacion nega-
tiva en su desempeno econémico mayor incluso a la presentada
por Argentina, una posible explicacion la ofrece Gonzalez-Busta-
mante (2021) al mencionar que a mediados de mayo del 2020 el
pais presentaba los peores indicadores ajustados por poblacién
relativos al manejo de la pandemia en América del Sur.

IV. REFORMAS AL GASTO SOCIAL Y LA TRIBUTACION

Las lecciones que deja la pandemia seran desperdiciadas si no
se configuran en nuevas politicas publicas y econémicas que ten-
gan el propdsito de mejorar las condiciones de la sociedad ya
que, como se ha denotado en diferentes investigaciones, la pan-
demia tiene un caracter regresivo afectando mas a la poblacion
de menores ingresos y grupos vulnerables, ademas de exacerbar
las desigualdades (Oyarzun-Serrano, 2020; Moreira y Hick, 2020).
Esta situacion impacta particularmente a la region por los nive-
les de inequidad y pobreza que han sido persistentes a lo largo
del tiempo y que se veran intensificados a causa de los efectos
economicos de la pandemia (ceraL, 2021b y 2020). Para el caso de
México, de acuerdo con Mendoza-Gonzalez (2020) la letalidad del
contagio se presenta en los grupos con mayor rezago social.
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Dado el panorama es indispensable que las medidas pos-
pandemia sean capaces de incidir en la distribucion del ingreso y
la reduccion de la pobreza, es decir, tener un impacto social. Para
tal fin se hace necesario, por una parte, una reforma tributaria
progresiva y un replanteamiento del gasto social ya que se ha do-
cumentado el poco impacto que tiene la estructura tributaria y el
gasto de gobierno para lograr una mejor distribucién del ingreso
(Ramirez, 2020; Cimini et al., 2020).

A decir de Houston (2020) para el caso de Inglaterra, la pande-
mia dejo algunas lecciones de politica que consisten en tomar en
serio el desempleo manteniendo un nivel bajo para tener margen
de maniobra, mantener mano de obra calificada con una buena can-
tidad de graduados y tasas de crecimiento estables que estimulen el
aumento del empleo. Oyarzun-Serrano (2020) por su parte menciona
que en Chile el papel del Estado seguramente aumentara al tiempo
que la salud publica se revalorizara y habra lugar para una renta ba-
sica universal donde el Estado brinde una proteccion universal.

Desde hace algunos anos la discusion respecto a los progra-
mas focalizados y los universales ha sido una constante y diversos
autores han matizado la universalidad existente en el periodo de
posguerra con la consolidacion de los estados de bienestar y su
desarticulacién a raiz de los desbordes inflacionarios que se ex-
perimentaron a inicios de la década de los setentas y que dio paso
a la hegemonia del pensamiento neoclasico y su politica social fo-
calizada residual, asistencial, apoyada con subsidios a la demanda
y descentralizacion (Duhau, 1997; Sottoli, 2000; Ocampo, 2008;
Ramirez, 2011), bajo argumentos de una mayor eficiencia en la
atencidn de las carencias de los grupos de poblacién de menores
ingresos (Brodersohn, 1999).

Otra modalidad que se instrumento fue el uso de los pro-
gramas de transferencias condicionadas dirigidos a los hogares
en situacidn de pobreza, sin embargo, la condicionalidad en lugar
de incidir de forma positiva en los hogares beneficiarios es posi-

125



ble que limite la participacién y el abandono del programa, como
lo estudia Lavasseur (2021); por ejemplo el programa Progre-
sa-Oportunidades-Prospera que se llevd a cabo en México, cuya
ampliacioén al sector urbano no llegé en realidad a los hogares
mas pobres como era su objetivo.

Las dificultades presupuestales fueron uno de los argumen-
tos que dieron paso a la focalizacion de la politica social, para
algunos los esquemas de focalizacién encontraban argumentos
en un discurso econémico en el cual dada la escasez de los recur-
sos se debian de canalizar a los mas necesitados, mientras que el
caracter universal era marcadamente politico (Moix, 1993).

En la comparacidn de las politicas focalizadas y universales
se han destacado diferentes virtudes y limitaciones que tienen
que ver con la eficiencia y la justicia con la que se usan los re-
cursos publicos. La politica social focalizada bajo una perspectiva
pragmatica y axioldgica resulta eficiente y justa al atender a los
mas necesitados asegurando la sostenibilidad de las politicas so-
ciales, pero tiene el inconveniente de estigmatizar a los benefi-
ciarios limitando la cohesion social, basandose en una visidon mas
cercana a la caridad que al ejercicio de los derechos, ademas de
mermar la estima social igualitaria (Ochman, 2014 y 2016).

La politica social universal se destaca por su capacidad re-
distributiva, el respaldo social, menores estigmas, su eficacia en
materia de costos de administracion ademas de su contribucion
en temas de competitividad sistémica (Martinez y Sanchez-Anco-
chea, 2020). A decir de Ocampo (2010, p. 21) el antagonismo de la
politica social focalizada y la universal es quizas menor al que se
supone, ya que la focalizacion de segmentos menos favorecidos
contribuye a mejorar su bienestar y puede coadyuvar a mejorar el
acceso de los sectores de mayor pobreza a servicios sociales de
caracter universal.

La légica indica que entre mas universal sea la politica social
los recursos que se necesitan seran mayores, por lo que dada la

126



restriccion de los ingresos publicos se han realizado diferentes
propuestas para avanzar sobre la universalidad. Por una parte, se
propone en la atencién de necesidades basicas (Filgueira et al.,
2006) y por la otra, un tipo de universalidad sensible a las diferen-
cias que presentan algunos grupos de la sociedad (cepaL, 2021b;
Filgueira et al., 2020), la intensidon en ambos casos consiste en
hacer sustentable la propuesta en términos de los recursos con
los que se pueden contar y de ser necesario como lo argumenta
Ocampo (2008) el cambio hacia una politica social con vocacion
universal debe ser acompanada de un fortalecimiento de los siste-
mas tributarios que contengan un fuerte componente progresivo
para avanzar de manera integral en la reduccion de la desigualdad
del ingreso y la pobreza.

Para el caso de América Latina y el Caribe desde hace varios
anos la cepaL (2021b) ha insistido en que el rumbo de la politica
publica que conlleva a la construccidn de una sociedad mas igua-
litaria y resiliente consiste en la implementacion de politicas uni-
versales con enfoque de derechos, redistributivas y solidarias, que
sean coincidentes con las dimensiones del desarrollo sostenible
relacionadas con el ambito social, ambiental y econdmico.

La implementacion del ingreso basico universal que permita
romper con los rezagos en términos sociales, como se argumenta
por la cepaL (2020), Ramirez y Aguilar (2021) y (Cecchini, 2019; p. 251),
deberia ser gradual, progresivo y con una perspectiva de largo plazo,
ademas de tener en cuenta que no se parte de cero, como lo docu-
mentan Filgueira et al. (2020), para diferentes paises de la region
que en mayor o menor medida han experimentado con diferentes
programas que presentan ciertas caracteristicas de universalidad,
como pueden ser los relativos a la proteccion social no contributiva
relacionados a subsidios generalizados al consumo de alimentos,
energia, pensiones sociales, etcétera. (Cecchini, 2019; p. 23).

Dentro de las ventajas que tiene el establecimiento de un in-
greso basico universal se pueden destacar el de darle poder nego-
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ciador a las mujeres, los jovenes y diferentes grupos de condicion de
discriminacioén y subordinacion dando por resultado mayor autono-
mia y libertad generalizada (Cecchini, 2019; p. 250), ademas de re-
ducir el control burocratico, favorecer la estabilidad social y abonar
en el combate de la trampa de la pobreza (Ramirez y Aquilar, 2021).

Una de las principales disyuntivas para generar un cambio
tiene que ver con el incremento en la carga fiscal sobre contribu-
yentes para cubrir el gasto destinado a una politica social univer-
sal que garantiza un ingreso basico,ademas de la universalidad de
la salud y educacion. Para que eso pueda darse es indispensable
la confianza social generalizada que implica la disposicion para
pagar impuestos (Cecchini, 2019), en una comunicad donde la po-
litica social se basa en los derechos debe estar presente también
la contraparte que tiene que ver con el cumplimiento voluntario
de la ciudadania de cubrir sus obligaciones fiscales, cambiando la
perspectiva econémica de los impuestos por una social.

En el caso de México el fortalecimiento del sistema tributa-
rio es una necesidad histdrica que tiene que ver con una baja re-
caudacion de ingresos que se hace evidente independientemente
de la métrica que se use para darle validez a esa afirmacion, asi
lo documenta Ramirez (2013) dando evidencia de la deficiente
recaudacion al denotar la insuficiencia para financiar el gasto pri-
mario, ademas de quedar sensiblemente por debajo del promedio
de los paises de América Latina y notablemente por debajo en
la comparacion con los paises que integran la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (ocpE), situacidn que
sigue, aun cuando la recaudacion se ha incrementado a raiz de di-
ferentes cambios administrativos y la obligatoriedad de los pagos
referenciados que logré romper con la barrera invisible que habia
atrapado los ingresos tributarios por debajo del 10% en relacion
con el piB (Ramirez, 2020).

La baja recaudacion que presenta el pais invita a pensar que
es posible tratar de incrementar la recaudacion como lo han he-
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cho varios paises de la region y que ha sido documentado en Ra-
mirez (2020), se puede pensar que es dificil y que no hay opciones,
pero la realidad denota una paralisis y ausencia de propuestas
que logren romper la inercia. Es posible pensar que una reforma
fiscal de gran calado debe esperar al 2023 y establecer una ruta
de mediano y largo plazo con objetivos de recaudacion debida-
mente calibrados ya que en la condicidn actual no parece el mejor
escenario dado el descontento social que se vive por las conse-
cuencias de la pandemia, pero es claro que un cambio al esquema
de politica social universal dependera de la reforma fiscal.

En 2019y 2020 el gasto publico destinado al desarrollo so-
cial representd 63y 64.2% del gasto programable, en 2020 89.7%
de dicho gasto se concentraba en tres rubros: proteccion social
(40.3%), educacion (26.8%) y salud (22.6%). De la revisidn de los
datos se pueden extraer algunas consideraciones:

1) El gasto en desarrollo social en 2020 equivalia a 12.4%
en relacion con el piB, mientras que la recaudacién para el
mismo ano fue de 14.5% lo que implica poco margen de ac-
cion para realizar cambios importantes aun cuando Delajara
et al. (2018) mencionan que el incremento de la recaudacion
derivado de la reforma fiscal que entré en vigor en el ano
2014 “(...) ha acercado a la hacienda publica a un punto en
el que, con algunos ajustes adicionales, podria establecer un
esquema de proteccion social universal”.

2) En términos del pig el rubro proteccion social para 2020
registraba 5%, del cual 69% se destinaba a pensiones tanto
contributivas (57%) como no contributivas (12%). Las pensio-
nes no contributivas a su vez pueden ser consideradas como
un programa universal que podria servir de experiencia para
establecer otros grupos de poblacidn vulnerables donde se
tomarian acciones similares.

3) En materia de salud y educacion aun cuando ‘en el deber
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ser” se consideran como servicios basicos con un caracter
universal, en la realidad falta todavia ampliar la cobertura de
la infraestructura y el servicio, ademas de mejorar la calidad,
lo cual es posible que implique una mayor asignacion de
recursos.

(Es indispensable suponer que mejorar la condicidn social de
la poblacion implique necesariamente aumentar el gasto social?
Al igual que en el tema de los impuestos, dentro de los paises
de la ocpg, México es el que registra un gasto social mas bajo, lo
cual no era una sorpresa cuando era el Unico miembro de América
Latina y se podria argumentar que los otros paises estaban en
una mejor condicién de desarrollo. Pero en la nueva conformacién
de la ocoe que significd la inclusion de Chile, Colombia y Costa
Rica, México deberia estar en una comparacién menos desigual,
sin embargo, sigue registrando el nivel de gasto social mas bajo.
La idea que se desprende de los datos es que se gasta pocoy en
ocasiones mal.

La universalidad del gasto social y sus ventajas conllevan a
la idea del ingreso basico universal (18u) que ha tomado auge con
los problemas econdmicos y sociales derivados de la pandemia
y que ha sido visto como una situacién temporal por diferentes
organismos internacionales y que para el caso de México se ha
discutido en diferentes foros académicos e incluso en el Congreso
como una politica que deberia ser adoptada de manera perma-
nente.

En términos presupuestales es posible instrumentar un pro-
grama como el 1By, siempre y cuando sea de forma progresiva en
una idea de mediano y largo plazo seleccionando grupos de la
poblacién beneficiarios ya sea por carencias o por edad y por su-
puesto con la debida reforma fiscal que genere los recursos ne-
cesarios para tal proposito en la medida que se vayan utilizando.
Ramirez y Aguilar (2021) establecen algunas estimaciones sobre
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los recursos necesarios y se decantan por una propuesta que im-
plicaria recursos alrededor de 8% del pis.

CONCLUSIONES

De acuerdo con el presente capitulo dos aspectos parecen claros:
el primero de ellos es la fragilidad de la sociedad ante la pande-
mia que se ha vivido y particularmente de los grupos vulnerables
de la sociedad, el segundo tiene que ver con la fragilidad fiscal
que se tenia previa a la pandemia y su deterioro como resultado
de la menor actividad econdmica, menor recaudacién y un incre-
mento del gasto publico emergente.

Dado lo anterior el aprendizaje deberia enfocarse en un re-
planteamiento de la politica social encaminada a lograr una so-
ciedad mas igualitaria en materia de bienestar mediante la uni-
versalidad del gasto publico ya sea de forma parcial y permitiendo
diferencias entre grupos de la poblacion o bien, un ingreso basico
universal (i8u), acompanado de la universalidad de la educacion,
salud y seguridad social, para lo cual es indispensable un nuevo
pacto tributario que ademas de ofrecer margen de accion para
lograr una politica universal tenga un caracter distributivo dado
su construccion progresiva.
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INTRODUCCION

Durante las ultimas dos décadas se han dado multiples intentos de
reforma al marco fiscal de México, con diversos avances, pero lejos
de constituir un cambio de gran calado. Un gran pendiente en ese
sentido, como ha sido dramaticamente evidente en el 2020y 2021
frente a la pandemia del SARS-CoV-2, es el disefo y aplicacion de
medidas de estabilizacion contraciclica frente a choques externos.
Ante la pandemia, el gobierno mexicano opto por exacerbar la po-
litica de austeridad fiscal, agravando con ello la profundidad de la
contraccion de la actividad productiva y del empleo; prolongan-
dolas y elevando los impactos adversos sobre la poblacion. Ello,
como ha mostrado la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de
los Hogares (ENIGH) mas reciente, se ha traducido en mayor pobreza
y desigualdad; sin evitar que el cociente de deuda a riB subiera
debido a la brutal caida de la actividad (enicH, 2020).

* Facultad de Economia UNAM.
** Facultad de Economia UNAM.
***Facultad de Economia UNAM.
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Extrana respuesta ha sido ésta, en contra de la teoria y prac-
tica de politicas de estabilizacién macro; y, de hecho, en contra-
diccion con la respuesta fiscal que tuvo el pais ante la crisis finan-
ciera internacional de 2009. En este capitulo volvemos la mirada
a ese extraordinario episodio con el animo de proporcionar insu-
mos al diseno e instrumentacion de una politica contraciclica, que
tanto urge desde tiempo atras,y mas cada dia.

El trabajo en su primera seccion ofrece un analisis agregado
de la evolucidn de las finanzas publicas y los ciclos econdmicos.
La seccion subsecuente se ocupa de analizar la experiencia de
la crisis financiera internacional del 2009, con énfasis en el plan
especial de accidn contraciclica instrumentado en ese entonces
por el gobierno de México. La tercera ofrece un analisis a fondo
de los cambios institucionales realizados en ese entonces. Por ul-
timo, el trabajo cierra con una seccién de conclusiones.

1.- EL DESEMPENO DE LAS FINANZAS PUBLICAS Y LOS CICLOS
ECONOMICOS EN MEXICO: 2000-2018

ANTECEDENTES

En el presente siglo la economia mexicana ha atravesado diversos
ciclos en su ritmo de actividad. Detectamos, de hecho, tres fases de
recesion a partir del 2000 (ver grafica 1). La primera, acontecia con
anterioridad, y tiene su punto mas bajo en el 2001, con una contrac-
cion del pig real (-0.4%). La actividad entra en fase de expansion el
ano siguiente, pero comienza a perder impulso. La fase de recesion
que se abre en el 2007 continda y en 2009, ante el impacto de la
crisis financiera internacional, llega a una nueva sima con una caida
del riB real de -5.3%. Esa recesion es rapidamente dejada atras, por
diversas razones que examinaremos en el texto. Para finales de ese
ano, la actividad productiva estaba repuntando de manera que,ya en
2010, el riB real crecio 4%, como se explica en la grafica.
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Grafica 1
México: crecimiento econdmico y presupuesto publico. 2000-2018
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CEPALSTAT, Comisién Econdmica para América Latina y el Ca-
ribe (CEPAL).

Una vez mas, su dinamismo no se sostuvo y entro en una fase
de desaceleracion; una fase recesiva en el 2018. Aun asi, el piB
real crecié 2% en el ano. En el 2019, si bien no se muestra en la
grafica, la economia mexicana se estancé. En el 2020, afectada por
el impacto del SARS-CoV-2 en la salud y el colapso del comercioy
de la actividad econdmica mundial, el riB real se contrajo 8.5%, de
acuerdo a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEal, 2020).

En cuanto a la conduccion de la politica fiscal, la grafica in-
dica que durante todo el periodo de 2000 a 2018 el presupuesto
global registro6 cifras anuales en déficit. Se distinguen tres fases
en su comportamiento: entre el 2000 y el 2008, el déficit global se
mantiene estable como proporcion del ris, alrededor de 1 o 32%.

141



En el 2009, éste da un salto, y todavia mas en el 2010, que en una
tendencia creciente lo coloca en niveles cercanos al 3% del pis.
Sus valores maximos, registrados en 2015 y 2016, son drastica-
mente recortados en el 2017, aunque se recupera un tanto en el
2018.

La pauta fiscal, en lo que concierne al balance primario, es
muy similar en sus grandes tendencias. En efecto, en los primeros
cinco anos se registran balances primarios superavitarios, que pa-
san a numeros rojos en la segunda mitad de dicha década. Crece
notablemente en 2010, ubicandose por encima del 1% del pis, por
primera vez en mucho tiempo. Permanece en niveles similares de
ahi en adelante, hasta que en el 2017 pasa de manera subita a
registrar un superavit. Su deterioro en el 2018 lo coloca de nuevo
en porcentajes como los de inicio de la década.

Elementos que se conjugaron para solventar este desempe-
no y que incluyen las variaciones de los ingresos denominados
en divisas, en especial el disminuido volumen de exportacion del
petréleo crudo. A la vez, el superavit del 2017 se acompano de
un saldo positivo por concepto del Remanente de Operacidn del
Banco de México.! Hay consenso en que el manejo prudente de
los primeros anos de la década del 2000, previos a la crisis finan-
ciera internacional de 2009 permitieron capitalizar los fondos de
estabilizacion de ingresos que México habia creado (Clavelina et
al., 2019). De hecho, este factor fue crucial para poner en marcha
acciones fiscales contraciclicas en 2008-2009 para hacer frente
a los efectos adversos de la crisis financiera internacional. Sin
embargo, ésta paso pronto a tener una orientacion expansiva en
tanto que los ingresos no se fortalecieron pari pasu con los gastos.
Asi, el déficit global tuvo un incremento sostenido, comenzando
en 2000-2006 en 1.3% del piB, continuando en 2007-2012 en 2.2%
y terminando en 2013-2018 en 2.4%.

1.Véase sHcp, 2017. Cuarto Informe Sobre la Situacion Econdmica, las Finan-
zas Publicas y la Deuda Externa. Cuarto Trimestre de 2017.
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En este proceso, se incrementd sistematicamente la deuda
publica como proporcion del pis en varios puntos, de acuerdo a
informacion de la Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (cepaL). EL alza si bien comenzd con la respuesta contraci-
clica en el 2009, fue mucho mas alla de ella. De hecho, el sexenio
de Pena Nieto fue en el que mas se recurrioé al endeudamiento
para sustentar el alza del gasto publico. Fue finalmente en 2017-
2018,y ante presiones de las agencias calificadoras de riesgos, asi
como las internas de actores econdémicos de peso, que su gobierno
da un giro en materia fiscal y adopta una orientacion contractiva.
Pauta que se convertiria en linea basica de politica de la adminis-
tracion de Lépez Obrador (2019-2024).2

En el periodo 2000-2018 el gasto publico pasé de representar
13.0% del pis,a un equivalente de 16.4%. Por su parte, los ingresos
de alcanzar un monto equivalente al 15.7% en 2000, subieron a
16.7% en 2018, como podemos ver en el cuadro 1. La divergencia
entre ambas variables se acentud después del 2009, en la medida
en la que el alza temporal en los gastos, fortalecida por encima
de los ingresos en un esfuerzo contraciclico en el 2009, adquirid,
por decirlo de alguna manera, una inercia propia. Asi, a pesar de
los esfuerzos de reformas en materia tributaria, un mayor déficit
publico comenzo a ser marca senera de la politica fiscal, dejando
atras las épocas de balance presupuestal que caracterizaron las
finanzas publicas en el principio del siglo.

La deuda, en este proceso, aumentd 16.3 puntos porcentua-
les del piB. Este sustancial aumento puede observar sus princi-
pales incrementos durante el periodo 2007-2009, tras la crisis
financiera internacional, ya que si bien en 2007 la deuda repre-
sentaba 20.5% del pis, en 2009, ésta ascendio a 27.5%. Posterior-
mente se observo otro incremento en el periodo 2012-2016, em-

2. En efecto, de acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024, se

propone para todo el sexenio, registrar un superavit primario en las finanzas pu-
blicas y no subir la deuda como proporcion del pis.
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pezando en 2012 en un nivel de 28.2% y concluyendo en 2016
con un nivel de 37.0%: un incremento de 8.8 puntos porcentuales
del piB en tan solo cuatro anos, durante los cuales, si bien no
existio un choque exdgeno tan fuerte como lo hubo durante la
crisis financiera internacional, el aumento puede explicarse por
un ambicioso proyecto de reformas estructurales, dentro de las
cuales se dio una reforma energética que incidia fuertemente
sobre el esquema de tributacion a las empresas productivas del
Estado mexicano, particularmente Petroleos Mexicanos, lo que se
tradujo en menores ingresos petroleros. Sin embargo, el endeu-
damiento tuvo una disminucidn durante los anos de 2017y 2018
para terminar, en este ultimo ano, en 35.4%, 7.2 puntos porcen-
tuales del riB mayor al observado en el ano 2012, con apenas seis
anos de diferencia.

No esta demas senalar que en la primera parte de la dé-
cada inicial del 2000 (antes de la crisis financiera internacional
del 2009), se logrd una importante capitalizacién del Fondo de
Estabilizacidn de los Ingresos Petroleros. Este recurso fue por de-
mas conveniente para la estrategia fiscal contraciclica en 2009.
Por cierto, su alza en 2008-2009 responde en parte a la entrada
de recursos por concepto de remanente de operacion del banco
central mexicano. Cabe subrayar del cuadro 2, el estancamiento
relativo de largo plazo del rubro de “otros ingresos”, que después
de haber logrado un alza de dos puntos porcentuales del pis en la
segunda mitad de la década de los 2000, no lograron mantener
ese impulso y para fines del periodo de analisis habian vuelto a
sus niveles iniciales.

Una mirada detallada al gasto en el cuadro 3 permite enten-
der mejor en qué consistid la politica fiscal contraciclica puesta
en marcha frente a la crisis del 2008-2009. Las cifras muestran
un incremento anual en el gasto total de poco mas de dos puntos
porcentuales del riB (el alza mas alta del periodo). De hecho, ya
en 2008 se elevo el gasto publico de manera notable; casi en dos
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México. Crecimiento econdmico y desempeiio fiscal: 2000-2018

Tabla 1

PIB Real, Deuda Ingresos Resultado Resultado
variacion publica totales Gasto total primario global
Afo anual (% PIB) (% PIB) (% PIB) (% PIB) (% PIB)
2000 4.9 19.1 15.7 13.0 0.5 -1.3
2001 -0.4 18.5 14.8 13.3 1.0 -0.8
2002 0.0 20.2 15.1 13.3 -0.3 -1.8
2003 14 21.2 15.7 144 0.4 -1.3
2004 3.9 20.1 15.6 144 0.3 -1.2
2005 2.3 19.6 16.5 14.8 0.5 -1.1
2006 4.5 20.0 18.4 14.7 -0.3 -1.7
2007 2.3 20.5 19.1 14.9 -0.5 -1.9
2008 1.1 24.0 194 16.6 -0.2 -1.6
2009 -5.3 27.5 16.9 16.4 -0.5 -2.1
2010 5.1 26.9 18.2 15.6 -1.2 -2.7
2011 37 27.7 18.8 15.8 -1.0 -2.5
2012 3.6 28.2 19.3 15.5 -1.1 -2.6
2013 14 30.8 19.2 16.6 -0.8 -24
2014 2.8 32.6 19.3 16.5 -1.2 -2.8
2015 3.3 35.0 17.0 171 -1.3 -3.0
2016 29 370 157 17.8 -1.3 -3.0
2017 2.1 35.3 155 17.5 0.7 -1.0
2018 2.0 354 16.7 16.4 -0.3 -2.1

Fuente: Elaboracién propia con datos de CEPALSTAT, Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL).

puntos del pis. Resalta el incremento en el gasto de capital que
tuvo lugar en 2008, ya que paso6 de representar 2.9% del pig en
2007, a un nivel de 3.4% en 2008. Su evolucion posterior estuvo
sujeta a oscilaciones. Volvid a caer en los anos siguientes, hasta
un minimo de 2.4% en 2012.
Su repunte posterior la lleva en 2016 a la mayor cifra del
periodo de analisis. Sin embargo, esta cifra atipicamente alta es
un tanto artificial pues se debié a que el gobierno destind una
sustancial cantidad de recursos como aportaciones a los fondos
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Tabla 2
México. Ingresos gubernamentales
2000-18 (% del PIB)

Ano Totales Tributarios Otros
2000 17.6 13.0 4.6
2001 18.0 13.3 4.7
2002 18.6 13.3 5.3
2003 20.3 14.4 5.9
2004 20.1 14.4 5.7
2005 20.4 14.8 5.6
2006 21.3 14.7 6.6
2007 21.6 14.9 6.7
2008 23.2 16.6 6.6
2009 23.2 16.4 6.7
2010 22.1 15.6 6.6
2011 22.3 15.8 6.5
2012 22.2 15.5 6.7
2013 23.3 16.6 6.7
2014 22.8 16.5 6.3
2015 23.0 17.1 5.9
2016 24.1 17.8 6.3
2017 22.6 17.5 5.1
2018 21.7 16.4 5.3

Nota: Sumas pueden no coincidir debido al redondeo.
Fuente: Elaboracién propia con datos de CEPALSTAT, Comision
Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

de estabilizacion. Dichas aportaciones provenian casi en su tota-
lidad del Remanente de Operacién del Banco de México.? Si bien,
una importante cantidad de recursos se destiné al Fondo de Esta-
bilizacion para la inversion en Infraestructura de PEMEX (FEIPEMEX),
durante 2008 se destinaron importantes recursos para el Fondo

3. Véase sHcp, 2017. Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publi-
cas y la Deuda Publica: Cuarto Trimestre de 2016. México. Recuperado de: <https://
cutt.ly/6PQiptg>.

146



Tabla 3
Gasto publico en México: 2000-18 (% del PIB)

Adg.de  Otro  Transfe-

Gasto activos ~ gasto  rencias Pago Otro
Gasto de  de capital  de de Gasto de gasto Gasto
Afo total capital  fijo capital  capital corriente intereses corriente primario
2000 18.5 1.4 1.2 0.1 0.0 17.2 1.7 15.4 12.5
2001 18.6 1.3 1.3 0.0 0.0 17.2 1.8 15.5 12.3

2002 19.6 1.8 1.2 0.7 0.0 17.7 1.5 16.2 13.5
2003 20.9 1.7 1.4 0.2 0.0 19.3 1.6 17.6 14.0
2004 20.3 2.1 2.0 0.1 0.0 18.2 1.5 16.7 14.1
2005 20.5 2.4 2.2 0.2 0.0 18.1 1.5 16.6 14.3
2006 21.2 2.6 2.3 0.3 0.0 18.6 1.4 17.2 14.9
2007 21.6 2.9 2.1 0.7 0.0 18.7 1.4 17.3 15.4
2008 23.3 3.4 2.2 1.3 0.0 19.8 1.4 18.4 16.8
2009 25.4 2.6 2.1 0.5 0.0 22.8 1.6 21.2 16.9

2010 24.9 2.6 2.3 0.3 0.0 22.3 1.5 20.8 16.7
2011 24.8 2.7 2.3 0.4 0.0 22.1 1.5 20.6 16.8
2012 24.8 2.4 2.1 0.4 0.0 22.3 1.5 20.8 16.6

2013 25.7 3.1 2.3 0.8 0.0 22.6 1.6 21.0 17.4
2014 25.9 2.8 2.4 0.4 0.0 23.1 1.6 21.5 17.7
2015 26.4 3.2 2.3 0.9 0.0 23.2 1.7 21.5 18.4
2016 26.6 4.2 1.9 2.3 0.0 22.4 1.7 20.6 19.0
2017 23.7 2.6 1.6 1.0 0.0 21.1 1.7 19.4 16.9

Nota: Sumas pueden no coincidir debido al redondeo.
Fuente: Elaboracién propia con datos de CEPALSTAT, Comision Econdmica para América Latinay el Caribe
(CEPAL).

de Apoyo para la Micro, Pequena y Mediana Empresa, para el Fi-
deicomiso de Contragarantias para el Financiamiento Empresa-
rial, asi como al Programa para Impulsar el Crecimiento y Empleo,
todos parte del plan especial anticrisis puesto en marcha tras los
efectos de la crisis financiera internacional en México.*

4. Véase sHcp, 2009. Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publi-
cas y la Deuda Publica: Cuarto Trimestre de 2008. México. 44. Recuperado de <ht-
tps://cutt.ly/OPQIit82>.
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2.-¢QUE FUE EL PLAN ESPECIAL EN MATERIA FISCAL
ANTE LA CRISIS DE 2008-2009?

Ante el colapso del mercado inmobiliario en el 2007 en Estados
Unidos, que desembocé en la crisis financiera internacional el aho
siguiente,y con fuerza brutal en el 2009, la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (sHcp), parecia creer que la economia mexicana
estaba “blindada”. Empero la crisis pronto afecté con fuerza la in-
dustria manufacturera de exportacién (Banco de México, 2008).En
todo caso, en el 2008 la alarma era general y el gobierno procedid
en ese ano y sobre todo en el siguiente a implementar medidas
para mitigar su impacto sobre la actividad y el empleo, tratando
de no descarrilar las finanzas publicas. Al respecto, desde las fuen-
tes oficiales tiempo después, se concluyo:

[...] por primera vez en la historia reciente del pais la conduc-
cion responsable de las finanzas publicas durante los primeros
anos de la presente administracion cred el margen que permitié
responder a la aguda reduccion de la actividad econémica glo-
bal causada por la crisis financiera internacional de 2008-2009
con la implementacion de politicas contraciclicas. Con ello, por
primera vez en la historia reciente del pais, se enfrentd una cri-
sis econdmica con una politica fiscal expansiva, en contraste
con las respuestas prociclicas que fueron implementadas en
episodios anteriores de crisis economicas... (sHcp, 2012).

Tal respuesta tiene su raiz en el Plan Nacional de Desarrollo
2007-2012 (pnp, 2007-2012), donde curiosamente la agenda con-
templaba en su diseno la regla fiscal definida en la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFrrH). Ademas, se
consideraban diversas iniciativas para ir estableciendo el marco
fiscal con un espacio para politicas de estabilizacion de ese tipo
ante choques externos (sHcp, 2007).
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El 27 de mayo de 2008 se present6 el Programa Nacional
de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 (proNAFIDE). En él se
anunciaron una serie de medidas orientadas a garantizar la dispo-
nibilidad de recursos fiscales acorde con las metas del pno 2007-
2012. Para mas detalle, se expreso lo siguiente:

... el [proNAFIDE] contempla... las estrategias necesarias para
que unas finanzas publicas fortalecidas permitan, cada vez
mas, el diseno y la puesta en marcha de politicas publicas
contraciclicas que mitiguen los efectos adversos de ciclos de
descenso en la actividad econdmica internacional.’

La estrategia puesta en marcha en 2008 se baso en tres ver-
tientes:

i) un incremento del gasto publico aprobado, particularmen-
te el destinado al capital; ii) la creacién del Fondo Nacional
de Infraestructura (FoNADIN), constituido como un fondo de ca-
pital de riesgo para canalizar recursos a ese fin mediante ga-
rantias, deuda subordinada y recursos a fondo perdido; v iii)
el Programa de Apoyo a la Economia, presentado en marzo,
con medidas de caracter fiscal, organizacional y de estimulo
a la actividad economica. Entre ellas se incluy6 un descuento
de 3% al pago del Impuesto sobre la Renta Empresarial y el
Impuesto Empresarial a Tasa Unica (lo cual representd un
gasto fiscal de casi 6 000 millones de pesos -mmdp-), y un
descuento de 5% sobre las contribuciones de los empleado-
res a la sequridad social.®

5.Véase sHcp. 2007. Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-
2012.4-5. México: sHcp. Recuperado de <https://cutt.ly/SPOu71E>.

6. Véase sHcp. 2008. Segundo informe de labores, 1-2. México: sHcp. Recuperado
de <https://cutt.ly/jPOuMyd>.
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Ante el agravamiento del panorama, en mayo de 2008 la sHcp
lanzo el programa Acciones de Apoyo a la Economia Familiar, para
hacer frente al alza de los precios de los alimentos; reflejo en ese
entonces de un encarecimiento a nivel mundial. Se lanz6é tam-
bién el programa Vivir Mejor, accesible a hogares beneficiarios de
Oportunidades que represent6 un gasto de 4.5 mmdp para 2008.
Comprometiéndose a mantener los precios de gasolina, diésel y
gas (con un gasto de casi 200 mmdp). Acciones adicionales fueron
la eliminacién de impuestos a la importacion del trigo, arroz y
maiz; reduccion a la mitad de la tasa del impuesto a la impor-
tacion de la leche en polvo, y la eliminacién del arancel al frijol.
Se eliminaron los aranceles a la importacion de sorgo, pasta de
soya, fertilizantes, y crédito a agricultores. Mediante tiendas admi-
nistradas, el gobierno se comprometi6 a garantizar el abasto de
productos basicos a precios estables, particularmente el kilo de
harina de maiz y el litro de leche.’

Ante el deterioro de la actividad economica en el ultimo tri-
mestre de 2008 y las grises expectativas de crecimiento para el
2009, en la ultima parte del ano se anuncid otra serie de medi-
das (Banxico, 2009). EL 8 de octubre se lanzo6 el Programa para
Impulsar el Crecimiento y el Empleo (pice), que incluy6: i) un esti-
mulo fiscal equivalente a 0.7% del ris (Centro de estudios de las
Finanzas Publicas —cerp—, 2009), ii) un impulso al financiamiento
obtenido a través de la banca de desarrollo, del Fondo Nacio-
nal de Infraestructura (FONADIN) y iii) una reforma al esquema de
inversion de Petroleos Mexicanos (PeMex). Doce dias después, el
gobierno anuncioé que la banca de desarrollo destinaria 90 mmdp
a reactivar el mercado de deuda y apoyar el financiamiento al
sector privado. En este esquema, Nacional Financiera y Bancomext
se encargarian de proveer hasta 50 mmdp para respaldar el refi-

7. Véase mensaje a la nacion del presidente Calderédn con motivo de las

Acciones de Apoyo a la Economia Familiar. Recuperado de: <https://cutt.ly/
CPOu2MQ>.
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nanciamiento del papel comercial del sector empresarial y finan-
ciero con garantias. Por otro lado, la Sociedad Hipotecaria Federal
apoyaria a los intermediarios financieros del sector vivienda con
recursos por mas de 40 mmdp.

Una semana después, Banco de México anuncié mas medidas
para mitigar problemas de liquidez, disminuir costos de financia-
miento y promover el funcionamiento de mercados internos. Entre
ellas se modificé el programa de subasta de valores gubernamen-
tales para privilegiar la emisidn de titulos de corto plazo; se am-
pliaron las lineas de crédito con organismos financieros interna-
cionales; se permitié temporalmente la compra y venta de valores
gubernamentales a instituciones que formen parte del mismo
grupo financiero con las sociedades de inversidn; se establecio un
mecanismo de swaps a través del Banco de México hasta por un
monto de 50 mmdp. También se dio la recompra de 150 mmdp de
titulos emitidos por el Instituto para la Proteccion al Ahorro Ban-
cario (iraB) y una reduccion de 52% en el monto semanal colocado
por dicha entidad.®

Como complemento, la sHcp decidid recomprar 40 mmdp de
valores gubernamentales de largo plazo a tasa fija, y acordo con
la Reserva Federal estadounidense, el Banco Central de Brasil, el
de Corea, y la Autoridad Monetaria de Singapur el intercambio de
divisas via swaps.’

En ese mismo ano, se modificaron aspectos clave de la LFPRH.
Por un lado, se establecid que la inversion fisica de PEMEx fuese

8. Es la institucién del gobierno mexicano encargada de administrar el Se-
guro de Depositos Bancarios (estos son depdsitos a la vista, depdsitos en cuentas
de ahorro, depositos a plazo, depositos retirables en dias preestablecidos, y depd-
sitos en cuenta corriente asociados a tarjetas de débito). Su misién es garantizar
los depositos bancarios y resolver los problemas de solvencia, contribuyendo a la
estabilidad del sistema bancario y salvaguardando el sistema de pagos.

9. En abril del 2009 se realizé la primera subasta de recursos de esta linea
swap con la Reserva Federal, por un monto de 3.2 mil millones de délares a una
tasa de interés de 0.7%.
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financiada exclusivamente con recursos presupuestales propios
de la empresa. Se propuso excluir dicha inversién fisica para fines
de calculo del balance presupuestal definido en la LFPRH. Asi, se
fij6 que para los siguientes anos se podria aprobar un déficit fiscal
hasta por un monto idéntico al de la inversion de pemex. Con ello
en el 2009 se podrian aplicar las medidas contraciclicas del pice
sin violentar la regla. Al cierre del ano se anunci6 la contratacion
de coberturas petroleras con cargo a la reserva del Fondo de Es-
tabilizacién de Ingresos Petroleros (Feip) con el fin de garantizar
un precio promedio a las exportaciones petroleras netas. En el
2009 hubo mas modificaciones a la LrrrH. Se amplid el nivel de
reserva 6ptima de los fondos de estabilizacion de ingresos (reir,
FEIEF Y FEIIPEMEX) Y Se dio mayor amplitud en el uso de los recursos
acumulados en dichos fondos para enfrentar disminuciones en
los ingresos presupuestarios respecto a los montos originalmente
aprobados.?

Las medidas del pice se incorporaron al paquete econémico
de 2009.! Asi, se permitié un déficit presupuestal, dejando atras
la meta hasta entonces forzosa del balance fiscal en equilibrio.
EL 7 de enero de 2009, en un acto politico de gran repercusion,
se convocé al Poder Ejecutivo, al Legislativo Federal, a organiza-
ciones empresariales, obreras y agropecuarias, y a los jefes de los
gobiernos estatales a suscribir el Acuerdo Nacional en Favor de
la Economia Familiar y el Empleo, aNere (cerp, 2009b). Se aseve-
ré que este gran acuerdo nacional, en conjunto con las medidas
contraciclicas del pice,ayudarian a superar las condiciones econo-

10. reier se refiere al Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entida-
des Federativas; FeiiPeMex se refiere al Fondo de Estabilizacién para la Inversién en
Infraestructura de PEMEX.

11. El paquete econdmico consiste en la Iniciativa de Ley de Ingresos de la
Federacion que establece los ingresos que el gobierno estima obtener durante el
ano fiscal correspondiente; el Proyecto de Egresos de la Federacion con el progra-
ma de gasto para ese ano fiscal, y los Criterios Generales de Politica Econémica
con las directrices de politica que el gobierno buscara ejercer en ese ano.
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micas adversas (sHcp, 2009b). EL anere comprendio acciones en Las
siguientes areas:

i) Apoyo al empleo a través del Programa de Empleo Tem-
poral, (2.2 mmdp); el Programa de Preservacién del Empleo,
(2 mmdp), y la ampliacion de la cobertura del Seguro Social
para trabajadores desempleados (2.6 mmdp).

ii) Apoyo a la economia familiar. Incluy6 el congelamiento de
precios de las gasolinas y la reduccién del precio del gas LP
en 10%.Ambas medidas representaron un gasto que ascendio
a los 45.4 mmdp. También se asignaron 750 millones de pe-
sos (mdp) a apoyos directos y al financiamiento para renovar
aparatos electrodomésticos de hogares de escasos recursos.
iii) Apoyo a la competitividad y a las Pequenas y Medianas
Empresas (pymes). Mediante un programa de compras del go-
bierno a las pyMes, la reduccidn de tarifas eléctricas indus-
triales y el Programa para el Desarrollo de Proveedores de la
Industria Petrolera Nacional.

iv) Inversion en infraestructura para la competitividad y el
empleo. De los ingresos excedentes de 2008, se pusieron a
disposicién 30 mmdp para inversion, adicionales a los 65
mmdp aportados por el FoNaDIN y Banobras (banco de desa-
rrollo mexicana dedicada al financiamiento de obras para
servicios publicos).*2

La situacion macro y social tuvo una complicacién adicional
en abril con un importante brote de influenza (H1IN1) en el pais. A
fin de hacerle frente, en mayo se anunciaron medidas fiscales de
emergencia para brindar apoyo a los sectores mas perjudicados
por el brote. Entre las medidas implementadas destacan:

12. Objetivo adicional del Acuerdo fue promover mas transparencia y efi-

ciencia en el gasto publico. Con éste lanzé la Ley de Contabilidad Gubernamental y
acelero el ejercicio del gasto aprobado para todo el 2009 para el primer trimestre.
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i) Descuento de 20% de las contribuciones a la seguridad
social al Instituto Mexicano del Seguro Social (imss) durante
mayo y junio de 2009.

ii) Esquema de compensacion de Impuesto Sobre la Renta
(sR) y el Impuesto Empresarial a Tasa Unica (ieTu).

iii) Descuento de 50% a los derechos que se deben por los
Servicios a la Navegacion en el Espacio Aéreo Mexicano, du-
rante abril, mayo y junio.

iv) Exencion de 50% del pago de derechos asociados a em-
barcaciones de altura.

v) Restructuracion por parte de Financiera Rural (una insti-
tucion de banca de desarrollo orientada al desarrollo agro-
pecuario, rural, forestal y pesquero) y los Fideicomisos Ins-
tituidos en Relacion con la Agricultura (FIra) de prérrogas y
renovaciones a sus acreditados del sector de porcicultura.

EL monto total asociado a estas medidas ascendié a 17.4

mmdp por parte del gobierno federal; 1.4 mmdp por parte de los
gobiernos estatales,y 11 mmdp por parte de la banca de desarro-
llo, de acuerdo a informacidn de la sHce (2010).

El primero de abril, la Comisién de Cambios solicitd acceso

a la Linea de Crédito Flexible del Fondo Monetario Internacional
(FM1) por un monto de aproximadamente 47 mmdd.'* Se le deno-
min6 como “Blindaje financiero a favor del empleo, el crecimiento
y la estabilidad” Se dijo que:

a diferencia de otras ocasiones en nuestro pais... el financia-
miento que se obtiene... de la Linea de Crédito Flexible es de
caracter preventivo y no implica condicionalidad alguna en
relacion con la politica econémica a seguir.

13.La Comisién de Cambios es responsable de la politica cambiaria en México.

Esta comision es presidida por el titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pu-
blico y se conforma con tres miembros de esa Secretaria y tres del Banco de México.
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La Comision expreso que:

El blindaje financiero resultante de la contratacion de la Li-
nea de crédito complementa el conjunto de politicas contra-
ciclicas que se han adoptado para prevenir los efectos mas
nocivos de la actual crisis internacional. Dentro de éstas des-
tacan las medidas fiscales y financieras incluidas en el pice
y en el Acuerdo Nacional a Favor de la Economia Familiar y
el Empleo, la disminucion en tasas de interés instrumentada
por el Banco de México y las reformas estructurales que se
encuentran hoy en dia a discusion en el H. Congreso de la
Unién.*

Las medidas anteriores significaron un alza en ciertos rubros
de gasto que, en conjuncidn con los menores ingresos tributarios
por la contraccion econdmica, presionaron a la hacienda publica.
El gasto publico de 2009 se ajustd a la disponibilidad de ingre-
sos publicos y a la meta de balance global (Banxico, 2009). En un
marco de reduccion de los ingresos petroleros, los ingresos no
recurrentes permitieron financiar un mayor gasto respecto a lo
presupuestado originalmente, de la siguiente forma:

i) Remanente de Operacién del Banco de México (compensé
22.2% de los ingresos faltantes). Este remanente correspon-
dié al ejercicio fiscal 2008 y se traspaso al Gobierno Federal
de acuerdo con lo establecido en el articulo 25 de la Ley del
Banco de México.

ii) Coberturas petroleras y otros ingresos no recurrentes
(compensd 57.9% de los ingresos faltantes). Estas coberturas
fueron producto de contratos adquiridos en los mercados fi-

14. Véase Banxico. 2009. Anuncio de la Comision de Cambios del 1 de abril

de 2009: Blindaje financiero a favor del empleo, el crecimiento y la estabilidad. Recu-
perado de <https://cutt.ly/2POuXdf>.

155



nancieros internacionales con cargo al Fondo de Estabiliza-
cién de Ingresos Petroleros (Feip).

El 19.9% faltante se compensé disminuyendo el Gasto Pu-
blico de acuerdo con el mecanismo de ajuste previsto en el
articulo 21 de la LrrrH. EL ajuste se dio en el Gasto Corriente
(disminuyd 15.5%), y en el Gasto en muebles, inmuebles y
obra publica (se redujo 4.4%). En total, la reduccion del gasto
se compara favorablemente con la observada en 2001, en
donde los ingresos faltantes respecto a los presupuestados
se compensaron con un recorte del gasto en 75%, o con el
episodio de la crisis de deuda de 1988, cuya reduccién fue
de 80%.

Las adecuaciones a la regla fiscal en 2014 establecieron cri-
terios para que los ingresos excedentes pudiesen capitalizar mas
a los fondos de estabilizacion.®

3.- REFLEXIONES FINALES

La estrategia frente a la crisis de 2008-09 tuvo una conclusién
oficial formal:

El estimulo contraciclico estuvo asociado a un déficit publico
moderado que fuera consistente con el deterioro temporal
en los ingresos tributarios debido al ciclo economico. De esta
forma, se planted tener un déficit de 0.7% del ri8 en 2010,
que se reduciria a 0.3% en 2011 para finalmente restablecer
el equilibrio presupuestario en 2012. Es importante recordar
qgue un endeudamiento excesivo ahora, cuando la economia
ya se esta recuperando, simplemente nos pondria en una si-
tuacién precaria en el futuro y nos restaria credibilidad para

15. Para algunos autores, la capitalizacién distd de ser dptima (Véase Cla-
velina et al., 2019).
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cuando tengamos que recurrir de nuevo a politicas contraci-
clicas (sHcp, Criterios Generales de Politica Econémica, 2011).

Es decir, el estimulo fue visto a priori como medida extraor-
dinaria y temporal para volver a un equilibrio presupuestario en
cuanto fuese oportuno. En los hechos, el alza del gasto no fue
temporal y su pauta dejo de responder a la evolucion de la activi-
dad economica ante el choque externo. Mas que contraciclica de
corto plazo, como habia sido concebida, pasé a ser expansiva de
largo plazo. Con ello no cabe calificar a la experiencia del 2009
como la cimentacion de una politica fiscal con capacidad y voca-
cién contraciclica. No se dio después, no ocurrio. En realidad, mas
que una estrategia con vision de largo plazo, lo que se dio fue un
episodio puntual, de ampliacién extraordinaria del gasto publico
por encima de los ingresos -sin descarrilar las finanzas publicas-
para hacer frente a los efectos adversos en la economia mexicana
detonados por el colapso de la economia de los Estados Unidos;
principal mercado para las exportaciones mexicanas.

Si bien el episodio contraciclico fue formalmente clausura-
do, la correccion de la pauta de gasto deficitario y, por ende, de
alza acelerada de la deuda publica, no tendria lugar hasta mucho
después. Independientemente de que la actividad econdmica en-
tré en el 2010 en una fase expansiva —que siguio por anos a un
lento ritmo— las correcciones hacia un superavit fiscal tardaron;
y cuando lo hicieron, la economia mexicana estaba perdiendo im-
pulso. El balance presupuestal solo volveria a registrar un supe-
ravit primario en el 2017. En contraposicion a un enfoque fiscal
contraciclico, la orientacidn contractiva de las finanzas publicas
se acentud, no obstante, la desaceleracion econdmica desde me-
diados del 2018.

La politica fiscal contraciclica de 2008-2009 impacto la acti-
vidad econdmica, frenando su caida e impulsando su repunte. Em-
pero, la experiencia dejo escasa huella en la trama institucional
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de diseno e instrumentacion de la politica fiscal contingente a la
fase del ciclo de actividad.

Quiza el legado mas importante de la experiencia contraci-
clica de 2008-20009 fue la intencidn de establecer una regla fiscal
con clausulas de escape, es decir, con opciones normadas para fle-
xibilizar las restricciones de gasto en periodos de baja actividad
econoémica. Punto importante es que, ademas, haya considerado la
reglamentacion para acumular ingresos excedentes en los fondos
de estabilizacion. Al respecto, las adecuaciones a la regla fiscal
mexicana en 2014 establecieron criterios para que los ingresos
excedentes pudiesen capitalizar de forma mas satisfactoria a los
fondos de estabilizacidn. Sin embargo, la capitalizacion de los
fondos dista de ser optima (Clavelina et al., 2019).

De hecho, prueba mas contundente del escaso o nulo avance
en esta direccion se manifiesta en la politica de la sHce bajo la
presente administracion. No tiene intencion de instrumentar una
agenda de politica fiscal contraciclica con un horizonte temporal
de largo alcance. En el horizonte cercano no se vislumbran impor-
tantes reformas en materia fiscal, y en cambio, se percibe un ma-
nejo de las finanzas publicas orientado a programas prioritarios
de infraestructura altamente cuestionables, y a obtener superavit
primario en cada ejercicio fiscal, sin considerar las condiciones
del ciclo econdmico, ni las necesidades cambiantes de la econo-
mia mundial. Esto quedd particularmente claro después de haber
experimentado el mayor choque exdgeno visto en la historia re-
ciente, ocasionado por el SARS-CoV-2, tras el cual se ha agotado
practicamente el reip. De este modo, los recursos aportados tras
muchos ejercicios fiscales se agotaron.

El agotamiento de este fondo es una invitacion a revisar los
episodios de la exigua politica fiscal contraciclica instrumenta-
da en México, y eventualmente podremos evaluar en qué medida
México debe reconsiderar sus respuestas ante importantes cho-
ques exdgenos, o simplemente ante el propio desenvolvimiento
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de los ciclos economicos. No parece ser suficiente un mecanismo
de estabilizacidn de ingresos presupuestales,y siempre podremos
mirar a un costado para preguntarnos qué hubiese sido del cre-
cimiento y bienestar de haberse implementado un manejo fiscal
efectivamente contraciclico de forma oportuna.

Como se ha visto ahora, sigue sin conformarse una agenda
de politica fiscal contraciclica. En la desaceleracion del 2019 y co-
lapso economico actual del 2020 se acentuo la restriccion presu-
puestal, con subejercicios importantes y topes estrechos al gasto
publico en una politica fiscal que el gobierno actual define como
Austeridad Republicana. Segun los documentos de Criterios Gene-
rales de Politica Econdmica a la fecha publicados por el gobierno
de Lopez Obrador (2019, 2020, 2021), la Hacienda Publica se com-
promete a registrar a lo largo del sexenio un superavit primario
cercano al 1% del piB y a no elevar la deuda como proporcion del
piB. Que lo haya hecho en 2020, en medio de la contraccidn mas
grande vivida en la economia mexicana en su historia moderna, es
de una irresponsabilidad inexcusable, y que lo pretenda hacer en
el 2021 va en la misma direccion, con costos econdmicos y socia-
les de proporciones épicas.

México permanece sumido en una senda de bajo crecimiento
economico. En este desenlace seguramente influye la politica fis-
cal caracterizada por su persistente renuencia a implementar es-
timulos a la economia en épocas recesivas. México ha tenido una
larga trayectoria de baja inflacién y un manejo de deuda conser-
vador. Pero no ha progresado en empezar a implementar politicas
contraciclicas. Si bien los fondos de estabilizacion presupuesta-
rios desempenaron un papel importante para no contraer deuda
excesiva, su capitalizacion fue muy limitada durante los periodos
de bonanza econdmica. Prueba de ello fue que sus recursos se
terminaron practicamente en dos ejercicios fiscales (2019-2020).

En este momento México tiene un acotado espacio fiscal sin
mas fondos de estabilizacion; si bien podria hacer uso de los re-
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cursos de la linea flexible del rmi. EL colapso de la economia en
2020 y su todavia fragil e insuficiente repunte en 2021 -con los
impactos agudos en el alza de la pobreza y la desigualdad- cues-
tiona severamente el entramado institucional de politica fiscal, al
punto de quedar rebasado por impacto social y econémico de la
pandemia por covid-19. Esta experiencia abre la brecha, el rezago
econémico y social de México frente a los paises que si instru-
mentaron politicas contraciclicas sustanciales durante este critico
periodo. La reflexion sera muy propicia para disenar mejoras in-
dispensables, tiempo atras, en las instituciones fiscales del pais
en particular para fortalecer las finanzas publicas, dotarlas de una
capacidad institucional de accién contraciclica y, muy especial-
mente, incidir en la distribucidn del ingreso para combatir la des-
igualdad. Ya se vera si la leccion es o no aprovechada.
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REFLEXION SOBRE LAS POLITICAS FISCALES
Y MONETARIAS APLICADAS EN MEXICO

EN EL CONTEXTO DE LA PANDEMIA
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INTRODUCCION

En la ciencia econémica se ha profundizado un debate en torno al
papel de las politicas fiscales y monetarias en el crecimiento eco-
ndémico, de manera especifica, desde la década de los ochentas del
siglo pasado, han proliferado investigaciones y aportes tedricos que
relacionan el crecimiento con politica fiscal activa y modificaciones
en la estructura de ingreso-gasto publicos, o bien, en aportes que
concluyen la necesidad de una reforma fiscal para promover el cre-
cimiento; aunque divergen en relacion con optar por gravamenes di-
rectos o indirectos, algunos de estos trabajos son Barro (1989, 1990
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y 1991), Chamley (1981), Castles y Dowrick (1990), Cassou y Lansing
(1998),Judd (1987), Kormendi y Meguire (1985), Lucas (1990).

En materia de politica monetaria, la década de los noventa,
marcé el viraje hacia la denominada meta de inflacién, la cual
consiste en establecer una meta numérica para la tasa de infla-
cion, el uso de diversos instrumentos como tasa de interés, depo-
sitos y facilidades de liquidez, operaciones de mercado abierto,
entre otros. Al tiempo que se espera un alto apego por la discipli-
na fiscal, comprendida como equilibrio en ingresos y gasto publi-
cos o bien, déficit con limites inferiores a 5% del Producto Interno
Bruto (piB). Al respecto existen aportes diversos que debaten sobre
su efectividad tales como Sheridan (2001), Svensson (1998), Calvo
y Mishkin (2003).

El objetivo del presente aporte es brindar un esbozo amplio
sobre los argumentos que relacionan las politicas fiscal y moneta-
ria con el crecimiento econémico; mostrar evidencia empirica de
su impacto para el caso mexicano y rememorar las medidas adop-
tadas para hacer frente a la pandemia por covid-19 y sus efectos
economicos. EL trabajo se ha estructurado en tres secciones, la
primera dedicada a resumir la evidencia tedrica actual; la sequnda
abordando las medidas de politica fiscal y monetaria aplicadas
en el contexto de la pandemia; la tercera enfocada a presentar
evidencia empirica de dicho impacto para México.!

APORTES TEORICOS Y EMPIRICOS SOBRE POLITICAS
MONETARIA Y FISCAL

Las politicas econémicas son directrices con propoésitos especifi-
cos que permiten influir en la toma de decisiones de los agentes
econdmicos v, con ello, modificar los resultados del desempeno

1. Agradecimiento: Por los apoyos recibidos en los papiiT No. IA302221 y pa-

piMe No. 303021, ambos financiados por la Direcciéon General de Asuntos del Per-
sonal Académico (peara) de la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAMm).
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econdmico de las naciones. La politica monetaria consiste en apli-
car un conjunto de instrumentos y canales de transmision para el
logro de objetivos en materia de agregados monetarios o metas
de inflacidn consideradas bajas y estables.

Uno de los mecanismos frecuentemente utilizados, desde la dé-
cada de 1990 a la fecha, es la tasa de interés consistente en establecer
y comunicar periddicamente el nivel de ésta, con base en el enfoque
tedrico denominado regla de Taylor (1993) que resulta del compor-
tamiento de tres factores: la brecha entre producto potencial y real,
brecha entre inflacion objetivo y esperada, y el nivel de tasa llamada
“natural’. Los supuestos que subyacen es la existencia de una tasa “na-
tural” que ante disminuciones de la tasa de referencia o de mercado,
determinada por una autoridad (generalmente los bancos centrales),
el nivel de actividad econdmica se reactiva sin generar inflacion.

Por su parte, ante la aceleracion del ciclo econdmico e incre-
mento de la inflacion, el Banco Central puede actuar subiendo la
tasa de interés con el propdsito de contraer la demanda vy, de este
modo, lograr contener la inflacidn. Por ello, subyace el supuesto
de que la inflacién es una problematica surgida por la demanda.

En este sentido, la efectividad de la politica monetaria esta
en funcién del impacto que la tasa de interés logre sobre el con-
sumo y la inversidn, para luego afectar el crecimiento econdmico
y, dadas las expectativas generadas, el nivel de precios.

Este enfoque cuenta con diversas posiciones contrapuestas
y argumentos criticos, entre los que destacan: la inexistencia de
una tasa “natural” y que las causas generadoras de inflacion no
solo radican en la demanda sino también en la oferta.

En el caso mexicano, a partir de 2003, se opt6 por un modelo
de politica monetaria basada en el anuncio periddico de una tasa
de interés denominada de fondeo a un dia, y la administracion de
saldos diarios en las cuentas que cada institucion de crédito tiene
en el Banco Central, el cual se prevé sea cero, en caso de resultado
excedente, se pierde rendimiento y si es negativo, se le cobra a la
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institucion de crédito una comision de al menos dos veces la tasa
de Certificados de la Tesoreria.

Examinando la politica monetaria desde el enfoque del logro
del objetivo de una inflacion baja y estable, especificamente en un
limite de 3% +/- 1%, entonces es posible afirmar que el actuar del
Banco de México ha permitido disminuir la tasa inflacionaria, no
obstante, cumplir a cabalidad la meta impuesta solo se ha logrado
con un promedio de 3.85% entre 2010y 2020; puesto que de 1995
al 1999 su valor medio fue de 25.26% y de 2000 a 2009 ascendio
a 4.9%, es decir, que solo en el ultimo periodo ha conseguido su
cumplimiento, cuestidn ilustrada en el grafico 1 sobre el compor-
tamiento de la inflacion.

No obstante, los efectos sobre el crecimiento econdmico di-
vergen en comparacion con la tasa de inflacidn, es posible catalo-
gar como pobre al desempeno economico en el mismo periodo de
1995 a 2020, ascendiendo a un promedio de 1.8% para veinticinco
anos, seguin se puede observar en la grafica 2.

Este topico particular se ha abordado para periodos previos
por Galindo y Ros (2006); Goldfajn y Minella (2003) cuyos resultados
coinciden en que el crecimiento resulta elastico a la inversion, a la

Grafica 2
PIB en México (tasas de crecimiento) 1995-2020
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Instituto Nacional de Estadistica y Geograffa (INEGI).
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aplicacion de politicas fiscales activas e incluso sugieren alternativas
al régimen monetario actual. Al contrario de los argumentos surgidos
de las metas de inflacion que sugieren que generar entornos de esta-
bilidad y contencién de precios propician de modo, casi automatico,
crecimiento econdmico porque la inversion responde ampliamente
a las variaciones en tasas de interés; por lo que el Banco Central, al
enfocarse y lograr un objetivo Unico, coadyuva al desempeno de las
naciones aun cuando no forma parte de sus propositos y funciones.
No obstante, uno de los grandes debates y puntos generado-
res de contrariedad entre economistas radica en la percepcion de
este enfoque monetario sobre la inversidn, catalogandola como
una misma, sin importar que se trate del tipo fisico o financiero.
En materia de politica fiscal ésta consiste en el diseno de la
estructura de ingreso, gasto y deuda publica con el fin de que el
Estado cuente con los recursos necesarios para realizar el gasto
publico al tiempo que coadyuva en la distribucion del ingreso.
Sobre el tema es posible encontrar literatura especializada
qgue aborda la tematica desde el enfoque histdrico con el desa-
rrollo de la hacienda publica (Ludlow, 2007; Potash, 1986; Tenen-
baum, 1998), asi como el diseno de sistemas apoyados en contri-
buciones progresivas, directas o indirectas y propuestas para una
mayor recaudacién (Musgrave, 1990; Gasparini, 2003; Scott 2004).
El diseno del sistema fiscal mexicano se halla en el proce-
so presupuestario establecido en la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria. Dicho proceso se fundamenta en los
criterios de politica econémica que anualmente la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico publica. En consideracién con el esce-
nario de pandemia, la administracion actual ha establecido como
objetivos prioritarios los siguientes:

1] Preservar la salud, las vidas y el bienestar de la poblacion;

2] Promover una reactivacion rapida y sostenida del empleo
y la economia;
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3] Continuar reduciendo la desigualdad y sentando las bases
para un desarrollo mas equilibrado y sostenido en el largo
plazo (sHcp, 2020: 46).

Todo ello en el marco de cuatro pilares para las finanzas pu-
blicas, a saber:

I. Conduccion responsable de las finanzas publicas, uso me-
surado del endeudamiento, como medios para preservar la
estabilidad macroeconémica y asegurar el cumplimiento
en el largo plazo de las metas y obligaciones del Estado;

[I. Fortalecimiento permanente de las fuentes de ingresos,
alcanzando primero todo el potencial del marco fiscal vi-
gente;

[1l. Honestidad y eficiencia en el ejercicio del gasto publico,
asi como su focalizacion en la inversion social y en infraes-
tructura en las personas y regiones en desventaja, con el
fin de maximizar el rendimiento social de las erogaciones
publicas;

IV. Profundizacién del sistema financiero, para que mas recur-
sos lleguen a mas hogares y empresas, en especial a los
que actualmente no tienen acceso a financiamiento (sHcp,
2020: 47).

POLITICA MONETARIA Y FISCAL DURANTE LA PANDEMIA
DE COVID-19: CASO MEXICANO

Analizar y evaluar los efectos y frutos de las politicas econdmicas
de respuesta ante la pandemia resultaria impreciso si no se re-
conoce que se llevaron a cabo en un ambiente de confrontacion
ante el advenimiento de una crisis, pero de la cual se descono-
cia su magnitud y profundidad, aunado al contexto internacional
de expectativas francamente desalentadoras y, por supuesto, a la
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carencia de experiencias previas recientes que brindaran alterna-
tivas de gestidn en materia de salud, empleo y crecimiento econé-
mico. No obstante, tales argumentos no pueden ser justificativos
de conductas y gestiones administrativas que dan preferencia a lo
econoémico por sobre la vida de los seres humanos.

El Banco de México es el ente encargado de la politica mo-
netaria, en este sentido, previo a la pandemia habia comenzado a
reducir la tasa de interés, misma que llegé a un maximo de 8.25%;
el 15 de agosto de 2019 se determind reducir en 25 puntos base
argumentando un entorno de incertidumbre, desaceleracién econé-
mica global y menores presiones inflacionarias (Banxico, 2019: 4-5).
A principios de 2020 su nivel se situaba en 7%, luego sobrevino el
primer caso de contagio en territorio nacional el 27 de febrero, dos
semanas después, el 18 de marzo ocurrié el primer deceso, final-
mente, el 31 de marzo se publico en el Diario Oficial de la Federa-
cion la declaratoria de emergencia sanitaria nacional, que implico
cierre de actividades, excepto las consideradas como indispensables.

En este entorno la decision sobre tasa de interés se adelantd
seis dias a lo programado, reiniciando el proceso de bajada el 20
de marzo llegando a 4.25% para finales del mismo ano.

Ante la expectativa de rotunda caida del producto, asi como
las necesidades de liquidez derivadas de un contexto de alta in-
certidumbre y el desconocimiento de la amplitud y profundidad
de la crisis de salud que comenzaba, Banxico determind priori-
zar el incremento y fluidez de liquidez, para ello empled cuatro
instrumentales: 1) disminuy6 en 15.6% el depdsito de regulacion
monetaria;? 2) posibilitd el que las entidades financieras pudieran
intercambiar mas tipos de valores mediante contratos de repor-

2. Cada institucion bancaria debe constituir una cuenta corriente o tnica en
Banxico segun lo dispone el articulo 28 del Banco de México, éste sefala las fa-
cultades del mismo para determinar la parte de los pasivos de las instituciones de
crédito, que debera estar invertida en depdsitos de efectivo en el propio Banxico,

en valores de amplio mercado o en ambos tipos de inversiones. Su monto debe
ajustarse al nivel de liquidez que se desea en la economia.
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to; 3) ofertd créditos garantizados disponibles para los bancos de
desarrollo; 4) cred facilidades para que la banca mdltiple coloca-
ra mas crédito para empresas y familias por un total de 350000
millones de pesos (mmdp).

En materia de politica fiscal se tuvo que modificar la estruc-
tura del gasto y la deuda publica para hacer frente al flujo de
egresos necesarios para la disposicion de instalaciones sanitarias,
adquisicion de medicamentos, instrumentales, vacunas y entrega
de créditos a la palabra.

Las medidas tomadas en materia de deuda publica se fun-
damentaron en modificar los plazos del pasivo neto, mediante el
intercambio de aquellos bonos con vencimientos mas préximos,
entre 2020 a 2025, por otros con vencimiento para tres décadas
después. Todo ello, se llevo a cabo en siete operaciones celebra-
das entre marzo de 2020 a junio de 2021, que de manera resumi-
da consistieron en intercambiar Bonos M por Certificados de la
Tesoreria (ceTes) o Bonos denominados en Unidades de Inversion
(upiBoNos) por un monto de 94 363 millones de pesos; asi mismo
se optd por aplicar la clausula de vencimiento anticipado redu-
ciendo su costo financiero final, al aprovechar las condiciones im-
perantes durante 2020, de tasas de interés bajas en los mercados
financieros internacionales.

Finalmente, se coloco deuda simultaneamente en los merca-
dos internacionales de Taipéi y Luxemburgo, recaudando un total
de 3000 millones de délares norteamericanos, lo que fue utilizado
para liquidar todos los titulos con vencimiento en el mismo ano.

En materia de créditos a la palabra, estos se entregaron en
montos de 25 000 pesos, flexibilizando los requisitos para su ob-
tencidn y con un periodo de gracia de 3 meses para comenzar su
reembolso; también entidades como el Fondo Nacional para el
Consumo de los Trabajadores (FonacoT) permitieron diferir el pago
de financiamientos y ampliar los fondos disponibles para crédito
a trabajadores.
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Sobre politica fiscal, segun lo senalado en el apartado previo,
es posible aseverar que su enfoque ha sido en respuesta a la crisis
sanitaria, razén por la cual evaluamos sus logros o falencias desde
tres aristas salud, reactivacion econédmica y desigualdad.

Para el sector salud se han destinado mas recursos, incre-
mentando 9.1% en general y 5% especificamente para el iMss y
el 1sssTe (Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Tra-
bajadores). Lo que se ha empleado para la contratacion de mas
personal médico, como se observa en el cuadro 1, ampliar la red
hospitalaria, reconvertir instalaciones, realizar tratos comerciales
con el sector privado para el uso de sus nosocomios, la adqui-
sicion de vacunas e implementar el programa nacional para su
aplicacion.

Indudablemente la evaluacion relativa al éxito o fracaso en
este rubro debe circunscribirse a su contencién, cantidad de fa-
llecidos y por supuesto, el avance en la vacunacion de la pobla-
cién mexicana. Hasta ahora las cifras de vacunacion nos indican
que, de enero a agosto de 2021 solo 55.81% cuenta con el esque-
ma de inoculacién completo, mientras que 62.81% tiene apenas
una dosis; el resultado es que luego de doce meses aun no se
llega a mas del 50% de habitantes con proteccion ante el virus
SARS-CoV-2.

El nimero de muertos a la primera quincena de agosto 2021
eran 251 000 personas que, si bien representan un porcentaje de
magnitud pequena al compararlo con el total de habitantes, resul-
ta fatal al percatarnos que via conferencia en junio de 2020 Hugo
Lopez Gattel, Subsecretario de Promocion de la Salud y portavoz
de la estrategia de respuesta a la pandemia, senalé que 60 000
vidas perdidas seria el peor de los escenarios, entonces resulta
que se ha sobrepasado lo catastrofico en 400%.

En suma, no se ha logrado la contencion, la campana de va-
cunacion no ha avanzado con la suficiente rapidez y se siguen
sumando decesos, todo ello, en medio de cambios metodoldgicos
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frecuentes para que, a pesar del indicador en rojo, senal para de-
tener actividades, ahora lo primordial es favorecer lo econdmico,
contrario a las directrices vertidas en los criterios de politica eco-
némica.

Respecto al tema de reactivacién econdmica, se trata de una
evaluacion aun prematura pues sera hasta que el numero de vacu-
nados en conjunto con la contencion del virus sean una realidad,
es entonces cuando tendremos mayores datos que nos permitan
brindar conclusiones mas profundas, al momento reiteramos la
contundente caida del crecimiento medido por el Producto Inter-
no Bruto (ver grafica 1) a lo cual sumamos la pérdida de empleos,
que efectivamente durante 2021 se han recuperado, sin embargo,
las cifras indican que aun no se alcanza el nivel prepandemia, lo
cual podemos ver claramente en la grafica 3.

Cuadro 1
Numero de trabajadores inscritos en IMSS
Fecha Trabajadores registrados Variacién %
30/diciembre/2019 20 421442 -
30/enero/2020 20 490 397 0.34
31/diciembre/2020 19773 732 -3.50
31/marzo/2021 20 025709 1.27
30/juniof2021 20175380 0.75

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Instituto Mexicano del Seguro Social.

EL nivel de desempleo aumenté segun el niumero de traba-
jadores inscritos en el IMss, lo que ademas de puestos implica
recibir prestaciones, entre ellas, cobertura de salud;® la caida fue
del 3.5%, de tales posiciones solo el 2% se ha recobrado. En tanto,
que la tasa de desempleo refleja un incremento de cien puntos
base de 2019 a 2020 y un rotundo estancamiento hacia junio de
2021.

3. La cobertura de salud ya presentaba amplios rezagos, con base en esti-
maciones de conevAL 57.3% de la poblacidn carecia de acceso a servicio de salud.
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Grafica 3
Tasa de Desocupacion en la ultima década, México.
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*Las cifras de 2021 corresponden a una estimacion elaborada por INEGI, en virtud de haber suspendido

por tres meses la realizacién de la encuesta respectiva, como medida precautoria ante la pandemia.
Fuente: Elaboracién propia con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

Un elemento que nos permite brindar conclusiones en rela-
cion con el bienestar y nivel de desigualdad de los mexicanos son
los resultados de la medicion multidimensional de la pobreza* a
cargo de conevAL, segun el ultimo reporte presentado en junio de
2020, en el que aborda resultados comparativos de 2018-20, sus
hallazgos destacan lo siguiente:

 El porcentaje de pobres a nivel nacional pasé de 41.9 a
43.9%, lo que significan 3.8 millones de personas.

* La poblacién en situacion de pobreza moderada incremen-
té de 34.9% a 35.4%.

e Aquellos en condicién de pobreza extrema aumentaron
150 puntos base, llegando a 8.5% del total de la poblacion.

4. Implica la medicién de seis carencias: 1) por rezago educativo, 2) por
acceso a los servicios de salud, 3) por acceso a la alimentacidn, 4) por acceso a la
seguridad social, 5) por acceso a servicios basicos en la vivienda y 6) por calidad y
espacios de la vivienda.
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En este tenor, resalta que la pandemia ha impactado negati-
vamente en numero de vidas, nivel de actividad econdmica, canti-
dad de empleos generados, lo que en conjunto ha hecho proliferar
mayores condiciones de pobreza y desigualdad, lamentablemente
a agosto de 2021, dichos efectos no han cesado, estamos por ates-
tiguar un futuro proximo accidentado, costoso en términos finan-
cieros y de vidas humanas, aun lleno de incertidumbre y con la
posibilidad de enfrentar multiples riesgos.

CONCLUSIONES

Resulta claro que el mundo ha afrontado, desde noviembre de
2019, una de las crisis mas grandes del presente siglo, con re-
percusiones en todos los sectores econémicos y de la poblacion;
a pesar de ello, algunos paises parecen salir mejor librados que
otros; el presente texto pretende aportar al conocimiento y re-
flexion de las politicas fiscales y monetarias implementadas por
el Estado mexicano, brindando evidencia sobre los resultados ob-
tenidos hasta agosto 2021 en los rubros de salud, actividad eco-
némica y desigualdad, al tiempo que se hace un conciso recorrido
de las acciones realizadas en las politicas antes mencionadas.

El debate relativo a la efectividad de uno u otro tipo de po-
liticas continuara generando aportaciones, investigaciones y po-
siblemente, resultados disimbolos. Lo cierto es que, ante la pan-
demia, las respuestas no se han limitado, por el contrario, se ha
intensificado la generacion de politicas contraciclicas dirigidas a
aminorar el entorno economico adverso, y que, al mismo tiempo,
permitan a las economias comenzar o retornar la senda de un
ciclo econémico virtuoso.

Especificamente México ha optado por evitar a toda costa el
aumento de la deuda publica, limitando el nivel de déficit publico
disponible para aplicarlo. Enseguida se ha inclinado por instru-
mentales de politica monetaria que agreguen liquidez al merca-
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do, de modo que, los niveles de capitalizacion no disminuyan, no
se presenten episodios de amplia cartera vencida, entidades fi-
nancieras en situacién de estrés financiero o quiebra y que todo
ello, de manera indirecta, estimule a las instituciones financieras
para no detener los créditos, en cambio, continua los apoyos a sus
clientes.

La evidencia sobre el impacto de estas medidas resulta en un
claro obscuro, porque si bien, la liquidez en el sistema econdmico
se ha mantenido, la inflacién da signos certeros de Llegar a niveles
por encima del objetivo del Banco Central, lo que a su vez resul-
tara en posibles aumentos de la tasa de interés de referencia para
contener la escalada de precios, dejando de lado el crecimiento
econdmico, el cual ya de por si ha sido raquitico en las ultimas
tres décadas.

Sobre politica fiscal se ha centrado en el intercambio de deu-
da para intentar un efecto neto de reduccién en su costo finan-
ciero, aunque ello, ha conllevado un incremento en sus plazos de
vencimiento. Por otra parte, los objetivos prioritarios a lograr tales
como preservar la salud, promover una reactivacion rapida de la
economia y continuar el descenso en la desigualdad del ingreso,
definitivamente se catalogan como fracaso.

Se han perdido mas vidas que las esperadas para un esce-
nario catastrofico, los esfuerzos por la reactivacion econémica se
dan en medio de una tercera ola de contagios mas amplia que las
dos previas, la desigualdad y pobreza, rotundamente ha aumenta-
do. Lo que ha expuesto a mas familias a la vulnerabilidad y a la
imposibilidad de mejorar su bienestar en un futuro cercano.
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INTRODUCCION

EL Sistema Monetario y Financiero Internacional (smri), desde nues-
tra postura, no es un espacio donde se observe el principio de la
isonomia. Tal afirmacion puede resultar contradictoria, sobre todo
cuando pensamos que la gran mayoria de los paises del mundo
emite de forma soberana su propia moneda nacional. EL sMFi no
esta conformado por actores con equivalente poder para imple-
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mentar politicas econémicas plenamente autdnomas vy, puesto
que ha sido redisenado desde la posguerra hasta nuestros dias, es
un espacio claramente jerarquico, donde existen asimetrias mo-
netarias, financieras y macroeconémicas que ponen en evidencia
que no todos los paises cuentan con el mismo margen de manio-
bra o0 autonomia para ejecutar politicas econdmicas de corte fiscal
0 monetario ante cualquier choque econdmico externo.

La capacidad de respuesta de un pais para poner en marcha
una estrategia anticiclica, mirando el objetivo de mitigar los efec-
tos negativos de una crisis a través de sus instrumentos de poli-
tica economica, no depende Unicamente de la voluntad politica
del gobierno en turno, también esta sujeta a los condicionantes
estructurales que este pais en especifico enfrenta. Asi, admitir que
existe una jerarquia de monedas como condicionante estructural
(que es fruto de la insercién subordinada de un pais al mercado
mundial y, consecuentemente, de su moneda al circuito monetario
internacional), significa reconocer el incdmodo corsé que atane
los movimientos posibles de un gobierno ante cualquier emer-
gencia que demande medidas macroeconémicas mas drasticas.

En sintesis, en el contexto de la pandemia actual, es impor-
tante enmarcar la evaluacién de la respuesta gubernamental de
cada nacion teniendo presente estas condicionantes estructurales
mencionadas. Asi, analizar la reaccion adoptada por un gobierno
para hacer frente a la crisis econdmica ocasionada por las res-
tricciones en la produccidn, en el consumo y en la inversidén que
trajo consigo la propagacion global de la covid-19, solo es posible
si, simultaneamente, sentamos la bases para discutir la amplitud,
alcance y eficiencia del redireccionamiento de politica econdmi-
ca dentro del contorno monetario tipico de su moneda nacional.
De tal forma que, visto desde un enfoque no convencional y mas
anclado a las tradiciones que estan en el campo de la economia
heterodoxa, como lo es el abordaje tedrico que emana del debate
alrededor de la nocidén de jerarquia de monedas —cuya preocupa-
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cidn central gira en torno a entender las asimetrias monetarias
entre paises y sus consecuencias para las economias periféricas—,
nuestra hipdtesis de trabajo asume que un balance completo de
las medidas adoptadas en México ante la covid-19 pasa, inva-
riablemente, por la reflexion concomitante sobre el rol del peso
mexicano en el smrl.

Asi, con el objetivo de hacer este tipo de balance y por facili-
dad en la exposicidn, el presente capitulo se divide en tres apar-
tados. En el primero, se examinan brevemente las discusiones en
el marco de la nocidn jerarquia monetaria, buscando construir un
andamiaje tedrico-historico minimo para entender las asimetrias
particulares del nuevo smri, indagando sobre las caracteristicas
esenciales de los desequilibrios monetarios, financieros y macro-
economicos de las economias periféricas y el grado de libertad
con el que cuentan para impulsar medidas de reactivacion econd-
mica dada la posicidn que tiene cada pais en la esfera monetaria
mundial.

En el sequndo apartado, nos dedicamos a identificar, ahora
especificamente para el caso de México, los mecanismos de poli-
tica fiscal que el gobierno ha utilizado para mitigar la crisis por la
enfermedad por covid-19, ponderando siempre sobre el tema de
la vinculacidn entre cuales son los principales obstaculos expe-
rimentados por la respuesta mexicana a la emergencia sanitaria
y el aspecto marginal de su moneda en el smri. Finalmente, en la
tercera parte, ofrecemos algunas conclusiones que retoman los
puntos de destaque de toda la exposicidn y lanzan nuevos cues-
tionamientos sobre la pertinencia de continuar pautando la discu-
sion de la modalidad de recuperacién econémica pospandémica
que bien podria partir con la profundizaciéon de una agenda de
desarrollo socialmente inclusiva y economicamente dinamica que
tome en cuenta aspectos clave de la macroeconomia financiera.
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1. MARGEN DE MANIOBRA DE LA POLITICA ECONOMICA
EN FUNCION DEL LUGAR EN LA JERARQUIA MONETARIA

Para hacer un estudio contundente sobre el margen de manio-
bra para implementar politicas econémicas no convencionales
en tiempos del nuevo coronavirus, resulta de gran pertinencia
detenernos a definir la categoria de jerarquia monetaria que he-
mos comentado previamente, nocion misma que se desdobla de
la desigual dinamica monetaria en el ambito internacional. La
llamada jerarquia de monedas puede ser entendida como el es-
calonamiento de importancia que existe entre las diversas mone-
das que componen el smri; es decir, es la expresion piramidal que
asume la notoria asimetria monetaria global —con las monedas
“fuertes” en la cUspide y las “débiles” en la base— y que se vincula
directamente con la funcién que cumple una divisa en la denomi-
nacion de los contratos internacionales.

Ella revela el grado de liquidez que una moneda posee a
nivel mundial en términos de su aceptabilidad internacional, esto
porque no todas las monedas ejecutan las mismas funciones
(Fritz et al., 2018: 209-211). Por lo tanto, una definicion corta de
la jerarquia monetaria versa sobre la autonomia que guardan las
monedas para desempenar las “funciones del dinero” a nivel glo-
bal (De Conti et al., 2014: 343-345).1

1. Las funciones del dinero en el ambito internacional se subdividen de
acuerdo a su uso privado y publico, y de ahi veremos cdmo, en cada situacion,
sus caracteristicas esenciales se cumplen de manera diferente. En el caso de la
funcién del dinero como medio de pago, su uso publico es como moneda de in-
tervencion, mientras que, por su uso privado, la funcion sigue siendo como tal un
medio de pago. Cuando se dice que el dinero funciona como unidad de cuenta, en
el caso del uso privado, se refiere a la denominacién de la moneda. Mientras que
cuando se contempla el uso publico, el dinero asume su faceta de ser una moneda
de referencia. Y, por ultimo, cuando se categoriza la funcién reserva de valor, su uso
privado se representa como una moneda de inversién o financiamiento, mientras
que, en el marco del uso publico, ella acaba por simbolizar la moneda de reserva
(De Conti, 2011: 20-29).
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Las razones que explican la existencia de la asimetria mo-
netaria como algo propio del svri estan ligadas a la libertad que
gozan los flujos de capitales internacionales. A su vez, el vaivén de
los recursos financieros transfronterizos se asocia con la posibili-
dad de libre conversion de las monedas v, a causa de ello, los re-
sidentes de las diversas naciones buscan permutar parte de su ri-
queza en monedas altamente liquidas para, asi, intentar mantener
el poder adquisitivo de su patrimonio al destinarlo a una cartera
de activos denominada “moneda fuerte”. Tal comportamiento se
da no solo porque los agentes econémicos “duden” de la moneda
nacional como reserva de valor, sino que la problematica radica
en la confianza, convertibilidad y liquidez diferenciadas que cada
moneda disfruta en el mercado a nivel mundial, es decir, el lugar
particular que cada una de ellas se encuentra en la capacidad de
ser admitida para efectuar cualquier tipo de transaccién fuera de
sus fronteras nacionales (De Conti, 2011: 13-21).

Hay que mencionar, que tratandose de economias periféricas,
existen sectores dentro del propio pais que se encuentran fuerte-
mente endeudados en moneda extranjera, por ejemplo, las empre-
sas trasnacionales, que justamente buscan resguardar el valor de
sus activos en la moneda que se ubica en la cumbre de la jerar-
quia de monedas independientemente de ddnde estan ubicados
sus proyectos de inversion. Asi, es pertinente preguntarse: ;qué
es lo que realmente determina la oferta y la demanda de divisas?
De una forma muy sucinta, podemos afirmar que la primera esta
determinada por los flujos de capital y su direccidn, es decir, los in-
gresos y las salidas de recursos financieros de un pais. La sequnda,
a su vez, es fruto de una mezcla de variables en una funcién que
conjuga las existencias de riqueza y la composicién de la deuda de
una nacion (Belluzo y Carneiro, 2004: 223).

Analizando a detalle las caracteristicas de cada moneda al
conformar la estructura de la piramide jerarquica del espacio mo-
netario global, se acentuan diversas peculiaridades. Primero, ha-
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bria que visualizar que en la cuspide del poliedro —o en el Norte
global— se encontrara aquella divisa que disfruta de una mayor
liquidez, confianza y convertibilidad en el sMmFi. A continuacion, se
encuentran las monedas las que gozan de cierta liquidez, certi-
dumbre y solvencia, pero no la suficiente para conseguir el nivel
de poder disputar el lugar de la divisa hegemonica. Por ultimo, en
la base de la piramide encontramos a las monedas de los paises
del Sur global, economias periféricas cuya singularidad comun a
su ambito monetario es la constante incursion en las tres “i”: la
inestabilidad, incredulidad e iliquidez. En sintesis, lo que se vis-
lumbra con la piramide monetaria es que coexiste una correspon-
dencia estructural entre el poder de una moneda y la autonomia
emisora de la misma a la hora de tomarse decisiones de politica
econémica en el corto, mediano y largo plazo (De Conti, 2011:
56-59).

Para ejemplificar mejor las asimetrias que hemos menciona-
do,y con ello lograr conocer una aproximacion de la posicion que
juegan dentro de jerarquia monetaria, en el cuadro 1 se encuen-
tran los datos relativos a la participacion de las principales divisas
en los mercados cambiarios a nivel global. Sin embargo, antes de
adentrarnos en el analisis del cuadro, se requiere especificar que
al realizar una transaccion en el mercado internacional colaboran
simultaneamente dos monedas en una misma negociacion, por Lo
que la suma total del porcentaje de participacién en el mercado
mundial es de 200%, en lugar del 100% que usualmente estamos
habituados a ver. Asi, en el cuadro 1, observamos que, conforme lo
intuitivamente esperado, la moneda que ocupa un lugar de desta-
que en el smri es el dolar americano, con mas del 80% de los inter-
cambios globales siendo efectuados en términos de dicha divisa.

Lo que sigue son las monedas que quedan arriba de la pira-
mide monetaria, entre ellas se encuentran el euro, el yen, la libra
esterlina, el dolar canadiense y el dolar australiano, que suma-
das representan 68.7% de las transacciones globales realizadas
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Cuadro 1
Participacion de las principales divisas en los mercados cambiarios a nivel
global.(Porcentaje del volumen promedio diario en abril, 2001-2019)

Moneda 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Délar americano 89.9 88.0 85.6 84.9 87.0 87.6 88.3
Euro 379 374 37.0 39.0 334 314 32.3
Yen 235 20.8 17.2 19.0 23.8 21.6 16.8

Libra esterlina 13.0 16.5 14.9 129 11.8 12.8 12.8
Délar australiano 43 6.0 6.6 7.6 5.6 6.9 6.6
Délar canadiense 45 4.2 2.3 5.3 4.6 5.1 5.0

Franco suizo 6.0 6.0 6.8 6.3 5.2 4.8 5.0
Yuan chino 0.0 0.1 0.5 0.9 2.2 4.0 43
Peso mexicano 0.8 1.1 1.3 1.3 2.5 1.9 1.7
Rupia india 0.3 0.3 0.7 0.9 1.0 11 1.7
Rublo ruso 0.2 0.6 0.7 0.9 1.6 11 11
Sudafrica rand 0.9 0.7 0.9 0.7 11 1.0 11
Real brasileiio 0.5 0.3 0.4 0.7 11 1.0 11

Fuente: Elaboracién propia inspirado en De Conti y Prates [2016: 11] con datos de la Encuesta trienal
del banco central sobre los mercados de derivados de divisas y de venta libre (OTC) en 2019, Banco de
Pagos Internacionales (BIS) [BIS, 2019].

en sus denominaciones. Finalmente, se muestran las monedas
que estan en la base de la piramide, insignias periféricas como
el peso mexicano, el real brasileno, el rublo ruso y la rupia india y
que, consideradas conjuntamente, figuran tan solo como divisa de
eleccion en 6.7% de los contratos a nivel mundial.? En este ultimo
grupo se encuentra el peso mexicano, y es de nuestro especial
interés resaltar que ha sufrido una sistematica disminucion de su
participacion desde 2013, cuando llego a representar 2.5% de la

2. Por cuestiones de espacio, no hemos ahondado en tdpicos que son esen-
ciales al discutir la asimetria entre paises que caracteriza el svri: la disputa geopo-
litica que se lee por detras de la internacionalizacion de determinada moneda na-
cional y el componente de la “rivalidad monetaria” en la discusion de la transicion
hegemonica (Cohen, 2019: 47-49). Teniendo eso presente, podemos ver como en la
parte media-inferior de la piramide se encuentra el yuan chino, cuya participacién
en la denominacién de los contratos cambiarios globales es aun baja, solo 4.3%
en 2019, sin embargo, ha crecido de manera acelerada.
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denominacion de los contratos versus el 1.7% que correspondia
en el 2019.

Al considerar el comportamiento sui generis de la dinamica
monetaria global, y el hecho intrinseco de que algunas monedas
poseen mayor liquidez internacional que otras, es evidente cémo
la posicidn de determinada moneda nacional en la jerarquia mo-
netaria funge como un importante condicionante de su politica
econdmica. En lo respectivo a la politica monetaria y cambiaria,
esta dinamica tiene efectos directos sobre el tipo de cambio
esperado, mismo que esta determinado por las ganancias finan-
cieras a corto plazo, y explica su comportamiento en consonancia
con las tasas de interés locales de corto plazo. Asi, no es equivo-
cado inferir que el nivel de la tasa de interés local, el grado de
apertura financiera y el margen de maniobra de la implementa-
cion de politica econdmica de cada pais estan entrelazados con
la expectativa de rentabilidad del capital financiero internacional.

De tal forma que los paises con monedas “débiles”, con el fin
de compensar su infima prima de liquidez, tienden a usar guias de
gestion de su Banca Central que aseguren que la politica moneta-
ria sea tal que se cumplan las condiciones necesarias para atraer
mayores flujos financieros internacionales -como es el caso de la
generalizada adopcion de los Regimenes de Metas de Inflacion
(RM1)—, presionando continuamente al alza su tasa de interés local
y, con ello, intentando desestimular cualquier posible ocurrencia
de masivas salidas de capital.?

3. Es cierto que para que los mercados de activos se equilibren, los gobier-
nos de los paises emisores de monedas periféricas requieren usar politicas eco-
nomicas que privilegien las ganancias de los capitales extranjeros, con el fin de
atraer inversion extranjera en cartera.Y también es correcto afirmar que los rendi-
mientos financieros de los activos denominados en una divisa perteneciente a los
paises que se encuentran en la base de la jerarquia monetaria deben compensar
su prima de liquidez mas baja en relacién con la de la moneda-clave -incluso con
relacion a otras monedas de la cuspide de la piramide-, y para neutralizar estos

efectos y evitar las salidas abruptas de capital, los paises periféricos se ven forza-
dos a subir las tasas de interés locales (Lichtensztejn, 2015: 58-63).
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A lo anterior se adiciona que, en el marco temporal dado por
la globalizacidn financiera, se ha reforzado el argumento de que
las “fuerzas del mercado’, representadas por agentes racionales
(como los inversionistas extranjeros), pueden “castigar” a los pai-
ses que tomen medidas econdmicas contrarias a sus intereses,
sancionandolos a través de la retirada o reduccién de su capi-
tal de las economias poseedoras de monedas débiles. Asi, si se le
ocurre al gobierno de un pais periférico esbozar un conjunto de
politicas monetarias o fiscales que llegaran a alterar la “libre con-
currencia” o desafiar la expectativa de ganancia financiera de los
actores mas poderosos que ahi tienen su capital estacionado, la
reprimenda vendra en forma de una acelerada salida de capitales
que trae como consecuencia la intensificacion de la fragilidad de
las monedas que estan en la base de la jerarquia monetaria y aca-
ba fungiendo como un factor mas de perpetuacion de la debilidad
de monedas que, de por si,ya se definen por ser fragiles.*

Hemos analizado coémo la posicion en la que se encuentran
las economias en el smri acaba por dictar las modalidades y con-
dicionantes de los flujos de capital que se dirigen de los paises
centrales a los paises periféricos, y estos, a su vez, delinean los
contornos de la politica econémica a ser seguida. Sin embargo,
también habria que tomar en cuenta el tamano relativo de estos
flujos respecto a la economia que les recibe (Prates, 2005: 273-
274). La reflexion anterior nos lleva a preguntarnos: bajo la in-
fluencia de la categoria jerarquia monetaria en el analisis, jcual
es el conjunto especifico de politicas econdmicas que pueden ser
utilizadas por las autoridades para compensar la diferencia entre

4. Ademas, vale mencionar que este mecanismo de constante “vigilancia y
punicion” del mercado sobre las acciones tomadas en el campo de la politica eco-
némica de los paises periféricos cuenta con un aliado importante: las empresas
calificadoras de riesgo, quienes elaboran ratings sobre el riesgo de inversion en
cada pais, lo que acaba también por incidir directamente en la confianza de los
inversores para direccionar sus recursos entre titulos de diversas nacionalidades y
naturalezas que compiten entre si (Fritz et al., 2018).
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las primas de liquidez de las divisas del Sur con respecto de las
del Norte global?

No se trata de una pregunta que conlleve a una respuesta
sencilla. En tal sentido, podemos identificar al menos dos gran-
des opciones en la ténica de politica econdmica que, contrapues-
tas en sus bases tedricas, han sido histéricamente adoptadas por
los gobiernos de los paises periféricos. La primera alternativa es
emanada de una concepcidn tedrica de cuno mas heterodoxo, nos
referimos a aquella que recomienda ampliamente el uso de los
controles de capital, que,como su nombre lo indica, son las restric-
ciones a las entradas y salidas de los flujos monetarios. Concreta-
mente, hacemos mencidn de los gravamenes a las transacciones,
topes de volumen o cualquier medida que regule la circulacién
monetaria transfronteriza.

Empero, entre los efectos colaterales de aplicar estas me-
didas encontramos que: a) las brechas entre las tasas de interés
nacional y las extranjeras tienden a ampliarse, requiriendo un es-
fuerzo extra de parte de las autoridades monetarias locales para
aminorar a este tipo de tendencia; y, ademas, b) si sobre la divisa
emitida por el pais periférico predominan expectativas de deva-
luacion, los agentes buscaran a toda costa eludir los controles de
capital para evitar pérdidas futuras de ingresos y riqueza (Fritz et
al., 2018: 213-216).

La segunda opcidn, aquella propuesta por la ortodoxia, su-
giere aumentar aun mas la tasa de interés local para compensar
la desigual prima de liquidez que existe entre una moneda pe-
riférica y aquellas que se encuentran en la cima de la piramide
monetaria. Naturalmente, esta modalidad de ajuste implica que
el crecimiento econémico de una nacion en vias de desarrollo se
subordine a los vaivenes del exterior y, al mismo tiempo, existen
otras vicisitudes en torno a esta orientacién de politica economi-
ca. Si se toma como ejemplo los efectos de esta practica sobre la
economia, en un principio, quiza haya mayor entrada de capitales
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que puedan tener algun impacto positivo en la inversidn nacional
y se acabe induciendo a que la moneda soberana se aprecie y suba
un peldano dentro del smFi; lo cual podria erroneamente interpre-
tarse como un acierto en el manejo de politica monetaria, pero el
elemento adverso que esta opcidn trae consigo es la disminucidn
de la competitividad internacional.

No obstante, en el mediano plazo, supeditar el crecimien-
to econdmico a los flujos monetarios del exterior es insostenible,
tanto por la creciente vulnerabilidad externa (caracteristica de los
paises periféricos), como por la propagacion en el sistema interna-
cional de expectativas devaluatorias sobre su moneda; esto ulti-
mo acaba siendo una especie de “profecia autorrealizable”, ya que,
probablemente, se seguira al cambio de humor del mercado un
ataque especulativo contra esta divisa y la reversion de los flujos
de capital (Fritz et al., 2018: 215-216).

Ante las dos alternativas arriba planteadas, se vuelve perti-
nente nuevamente preguntarse: ;jqué conjunto de politicas mo-
netarias y fiscales es deseable y posible implementar cuando nos
encontramos en la base de la jerarquia monetaria? Como es de
imaginarse, la respuesta a este cuestionamiento es compleja. Sin
embargo, podemos identificar que la politica monetaria y fiscal de
paises que emiten monedas que ocupan los lugares de abajo en la
piramide monetaria tendera a adaptarse de manera prociclica a los
movimientos bruscos de los flujos de capital. Es decir,a medida que
los flujos de entrada de capital se incrementan, los instrumentos
fiscales deben accionarse para compensar los efectos negativos en
caso de una salida abrupta de capital que provoque la deprecia-
cién de la moneda, pues ésta reducira su posicion relativa dentro
de la jerarquia. Por consiguiente, el Estado tendria que activar me-
canismos que “inspiren confianza” a los inversores globales para
evitar grandes fugas de capital (Fritz et al., 2018: 215-218).

Es conveniente mencionar que, en la vision ortodoxa, los
agentes financieros guardaran cierta preocupacién en cuanto a
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la postura fiscal que tome la autoridad gubernamental, dado que,
en su lectura, el gasto publico desplazaria a la inversion privada
(crowding out) y las politicas fiscales de caracter expansivo podrian
comprometer la capacidad de pago de las obligaciones financieras
del Estado. Es decir, la tradiciéon econdmica de la corriente domi-
nante recomienda que el Estado mantenga un papel discretamen-
te activo en tiempos de bonanza y que sea austero en periodos de
crisis. Esta concepcion puede ser contestada a partir de distintas
alternativas propuestas por las multiples tradiciones tedricas de
la economia heterodoxa, pero se destaca en esa narrativa el ar-
gumento de que no existe un estado de bienestar efectivo en la
mayoria de los paises emergentes, por lo que se refuta el hecho
de que existan ‘estabilizadores fiscales automaticos” que actien
como politicas anticiclicas en una recesion (Fritz et al., 2018: 216).°

De tal forma, las politicas anticrisis son fruto de la reaccion
deliberada del gobierno, como lo son las politicas de apoyo a la
demanda interna a través de mecanismos fiscales como: reduc-
cién de impuestos, aumento de subsidio, aumento o anticipacion
del gasto en infraestructura, reduccién del encaje bancario, provi-
sién de liquidez, apoyo a viviendas, apoyos a pequenas y medianas
empresas, estimulos al empleo y programas sociales.

En resumidas palabras, el peculiar nivel de liquidez de las mo-
nedas del Sur en la esfera global las coloca en una atmosfera de

5. La concepcidén de finanzas publicas de la corriente dominante en econo-
mia toma como punto de partida un supuesto erréneo, o como Stephanie Kelton
(2020: 44-48) lo senala, es parte de los “mitos del déficit publico”, pues se basa
en la premisa equivocada de que los gobiernos deben “‘competir” con otros pres-
tatarios por el acceso a una oferta limitada de ahorros para financiar sus déficits.
Aunque bastante criticada y cuestionada en los paises del Sur global, la Teoria
Moderna del Dinero (MmT, por sus siglas en inglés) no solo tiene una lectura alter-
nativa interesante sobre lo que es el dinero, sino que refresca las discusiones so-
bre las posibilidades del financiamiento publico en paises con emision monetaria
soberana. Esta lectura, combinada con las preocupaciones levantadas en el debate
de la jerarquia de monedas, nos permite repensar las conexiones entre politica
monetaria y fiscal en una clave interpretativa mas contundente.
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alta volatilidad y,a su vez, genera un impacto directo en las politicas
econodmicas propias de cada nacion. Es decir, los vaivenes en los flu-
jos de capital extranjeros dan como resultado movimientos ciclicos
en el Producto Interno Bruto (piB), pues impactan directamente en
el gasto —en forma de deuda o ahorro—, en la inversidn y en el tipo
de cambio. Por si fuera poco, la capacidad real de intervencion de
las autoridades econdmicas locales de los paises periféricos para
estabilizar el tipo de cambio tendra un costo fiscal importante, ya
gue las operaciones de esterilizacién se compensaran con un au-
mento de deuda publica o un aumento indeseable del superavit
fiscal (Belluzo y Carneiro, 2004: 224). En ultima instancia, este es el
marco delimitador de las fronteras de posibilidad de una politica
economica alternativa a ser implementada ante la ocurrencia de un
choque exdgeno importante, como lo ha sido la pandemia.

2. ALCANCES Y LIMITANTES DE LA POLITICA FISCAL
EN MEXICO ANTE LA COVID-19

La enfermedad ocasionada por el virus SARS-CoV-2 se expandio
por el planeta a un ritmo muy acelerado. De manera desigual, los
gobiernos de cada pais comenzaron a implementar medidas de
confinamiento y aislamiento social con el fin de mitigar los conta-
gios y evitar un colapso en los sistemas de salud. Cabe considerar
que este tipo de medidas restrictivas a la movilidad tuvieron como
resultado para el ano 2020 una contraccién de la produccién eco-
némica mundial de -3.3% (rm1, 2021), lo que dio como resultado,
sin lugar a dudas, una crisis sin precedentes.

La llegada de la covid-19 a América Latina encontré a las
economias de la regidn enfrentandose a fuertes sintomas de des-
aceleracion desde el ano 2014, pues desde entonces se revelaba
el costo de la extrema dependencia a la exportacidn de materias
primas, las cuales estaban disminuyendo su valor nominal al estar
expuestas a los vaivenes del mercado internacional, y que, con-
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jugadas con las asimetrias propias del sistema global, generaron
un clima de gran incertidumbre. El estancamiento de la region
latinoamericana tuvo lugar luego de un periodo de libertad co-
mercial que se vio beneficiado por el alza del precio de las mate-
rias primas y un mayor crecimiento econédmico catapultado por el
aumento de las exportaciones (2003-2014).

Sin embargo, este proceso de reprimarizacién de la pauta de
las exportaciones ha caminado de la mano de una pérdida de so-
berania alimentaria con sus correspondientes secuelas en térmi-
nos sociales y econémicos que se traducen en escasos encadena-
mientos productivos enddgenos, una fuerte fragmentacion social
y regional, asi como la configuracion de espacios socioproductivos
dependientes del mercado internacional y a merced de volatilidad
de sus precios (Bernal et al., 2021: 1-2).

En el caso particular de México, la pandemia del coronavirus
se encontr6 con la prolongada tendencia a un crecimiento eco-
ndmico bajo, en la que el ri8 del pais mostraba una variacién de
-0.18% para el ano 2019 y que posteriormente se agravo con la
llegada de la pandemia, que condujo a la economia mexicana a
una contraccion de -8.31% en 2020 (inecl, 2021).6 La pandemia no
solo encontré a la economia mexicana en un punto de extrema
vulnerabilidad —debido a sus bajas tasas de crecimiento— sino
que las medidas de confinamiento necesarias para evitar la pro-
pagacion de la enfermedad dieron lugar a otros dos choques: uno
de oferta, con la paralizacion parcial en las empresas productivas
consideradas no esenciales; y uno de demanda, con la circulacion
restringida de consumidores y la alta incertidumbre afectando ne-
gativamente a las decisiones de inversion.

Ademas, la convergencia de la crisis econémica con la crisis
sanitaria ha resultado en el empeoramiento de una crisis cronica del

6. El dato que corresponde a la variacion del ri8 en 2019 fue obtenido con

calculos propios con base en el Sistema de Cuentas Nacionales (scn) del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INecl, 2021).
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sistema de salud, que ya se encontraba muy debilitado a causa de la
disminucion tajante del gasto destinado a este sector desde 2015.

Al mismo tiempo, y antes de adentrarnos en el analisis de las
respuestas de politica econdmica mexicana, es necesario analizar
detenidamente algunos de los efectos sociales de la pandemia,
pues las “secuelas” que hasta ahora han salido a la luz son mu-
cho mas graves de lo previsto. En una lista corta, vemos cdmo la
pandemia no solo ha cobrado tragicamente miles de vidas, sino
que también ha significado la abrupta pérdida de ingresos de las
familias, y ampliado aun mas las brechas de desigualdad social
e incluso exacerbado la violencia hacia las mujeres. Si bien las
multiples desigualdades hasta antes de la llegada de la covid-19
eran evidentes en América Latina, la desigualdad de género se ha
visto en preocupante aumento, dada la falta de empleo y el mal
manejo del gasto publico durante la pandemia que ahondaron en
la tendencia hacia el desdibujamiento de los presupuestos con
enfoque de género (Giron, 2021: 9).

El primer caso de covid-19 en México se detect6 el 27 de
febrero de 2020 y, para el 11 de marzo, el brote del nuevo corona-
virus se calific como pandemia por la Organizacion Mundial de la
Salud (oms). En adelante, las autoridades de los paises decidieron
implementar una serie de medidas para evitar la propagacion del
virus como las restricciones de viaje, distanciamiento social, cierre
de escuelas y de actividades no esenciales. En el caso de México, el
residente se mantuvo incrédulo a los efectos de la covid-19, pues
en un principio no se cancelaron las giras presidenciales, ni los
partidos de futbol, ni los conciertos. Asi, no es prematuro decir que
la respuesta del gobierno federal fue muy “calmosa”, porque, en un
primer momento, incluso se ignoro los llamados de la oms a rea-
lizar pruebas de manera masiva para identificar contagios, aislar
los casos y evitar la propagacidn del virus; a pesar de que el go-
bierno de Andrés Manuel Lépez Obrador (aMLo0) haya implementado
una serie de medidas que estuvieron destinadas principalmente

195



a garantizar que la Secretaria de Salud contara con los recursos
financieros suficientes para la adquisicion de equipo y materiales
medicos.

También hemos estado frente a una timida politica econé-
mica de respuesta articulada por el gobierno mexicano, lo que
ha propiciado un aumento en el desempleo y en los niveles de
desigualdad en plena pandemia. Las medidas tomadas fueron
en el sentido de apoyar a los hogares y empresas dando un im-
pulso al crédito, fortaleciendo la liquidez y garantizando el buen
funcionamiento de los mercados financieros; ademas, se decidid
acelerar los procesos de licitacion del gasto publico para ase-
gurar la ejecucion total del presupuesto. Sin embargo, incluso
considerando que en el periodo anterior ya existian graves pro-
blemas en el manejo de las finanzas publicas, la respuesta fiscal
de México ante la pandemia ha sido fuente de diversas criticas.
En la grafica 1 puede observarse que el presupuesto del sec-
tor salud Lllevaba cinco anos en descenso continuo, seguido de
la desaparicion del Seguro Popular a partir de enero de 2020
(Frenk y Gémez, 2020).’

Para 2017, el gasto de este sector disminuyd 7% con respecto
al ano 2016 y durante los anos siguientes mantuvo un crecimien-
to de 2% en promedio. En el contexto de la pandemia, el gobierno
mexicano destind unicamente 0.2% del ri8 de gasto en salud, apo-
yo que, de acuerdo con el secretario de hacienda Arturo Herre-
ra, representd cerca de 50000 millones de pesos (mmdp) que se
usaron para incrementar los servicios de salud en hospitales, por
ejemplo, en la contratacion de médicos, camilleros y laboratoris-
tas. Sin embargo, este incremento no fue suficiente para absorber
la cantidad de personas contagiadas en estado grave y lo anterior
puso al limite la capacidad hospitalaria.

7. En el ano 2018, el Seguro Popular era el medio publico de salud con

mayor cobertura, pues protegia a 53.5 millones de afiliados, 98% de los cuales
pertenecian a los tres deciles mas bajos de ingreso (Frenk, 2021).

196



Aun de acuerdo con la grafica 1 encontramos un crecimiento
insipido de 3% en el gasto destinado a salud de 2019 a 2020.
Ahora bien,a mas de un ano de pandemia, cabe preguntarse ;cual
fue el cambio de 2020 a 2021 en cuanto al presupuesto del gasto
destinado al sector salud? De acuerdo con el Presupuesto Publico
de Egresos de la Federacion (pper), el monto para el ano 2021 es
692 000 430 millones de pesos (mdp), lo que representa un au-
mento de 1.87%, 12 000 757 mdp mas respecto al presupuesto
aprobado en 2020. Como porcentaje del riB, de 2013 a 2020, este
gasto promedio en salud ha sido de 2.5%, cifra que se encuentra
muy por debajo del gasto que recomienda como minimo la oms
(6.0%) en situaciones normales. En definitiva, no se observa un
incremento que responda cabalmente a las necesidades urgentes
dictadas por la pandemia mundial.

En la grafica 2 observamos cdmo se ha comportado la deuda
publica mexicana de 2010 a 2021. Notamos que el nivel de deuda
publica en México aumentd en 2018 un 107.56% con respecto al
ano anterior, y, para 2019 este indicador se reduce drasticamente.
A pesar del aumento de la deuda, no cabe duda que el gobierno

Grafica 1
México: gasto en salud (pesos de 2013)
y tasa de variacion (2008-2020)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP, 2021).
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Grafica 2
México: deuda publica (millones de pesos)
y tasa de variacion (2010-2020)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banco de México (Banxico) (Banxico, 2021).

mexicano no ha impulsado un gasto de emergencia ante la co-
vid-19 acorde a las necesidades de la pandemia, pues, de acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional (Fmi) (2021), las incipientes
politicas efectuadas solo representaron en 2020 el 0.7% del pis,
mientras que, en materia de salud, el gobierno Unicamente des-
tind 0.4% del priB extra al presupuesto ya asignado. Ahora bien,
habria que alejarse de la idea de que la deuda es sinénimo de
panico o de una carga, sino que puede ser un mecanismo de solu-
cion siempre y cuando el déficit sea dirigido de forma responsa-
ble, garantizando que se mantenga en una trayectoria sostenible
y admisible.

Pensar que hacer uso del gasto, déficit y deuda es un obs-
taculo y no una herramienta para promover el crecimiento eco-
ndmico, es retomar la idea neoliberal del papel del Estado. Por
tanto, es necesario que el gobierno asuma otro rol en la economia,
realizando politicas contraciclicas que incidan positivamente en
el crecimiento y desarrollo del pais (Basilio, 2020: 20-21).
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En la grafica 3, al dar muestra del indice de depreciacidn
cambiaria de enero de 2018 a enero de 2021, queremos llamar
la atencion para la importancia de discutir el margen de manio-
bra de la politica econdmica de México en el marco de las res-
tricciones tipicas de su rol en la jerarquia monetaria. De dicha
grafica podemos inferir lo siguiente: a) el peso mexicano se habia
mantenido relativamente estable durante 2018 y 2019, y, si bien
la moneda se habia depreciado considerablemente en junio de
2018, ya en noviembre del mismo ano logré estabilizarse el tipo
de cambio; b) a partir de febrero y marzo de 2020, cuando la oms
declara que la covid-19 es condiderado como una pandemia, la
moneda mexicana comienza a depreciarse de manera significativa
—el peso mexicano perdio cerca de 26% de su valor a causa de las
fugas de capitales que se generaron en ese momento—;yc) en un
marco de asimetrias globales, en donde las monedas nacionales
no cumplen con las mismas funciones a nivel mundial, la capaci-
dad que tienen los gobiernos conlleva un costo fiscal distinto en
cada pais a la hora de estabilizar su tipo de cambio.

Grafica 3
México: indice de depreciacion cambiaria
(enero 2018-enero 2021)
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3. CONCLUSIONES

El objetivo principal de este capitulo fue exponer brevemente los
dilemas de politica econdmica que enfrentan las economias pe-
riféricas dada su posicidn dentro de la jerarquia monetaria en el
smrl. Particularmente nos enfocamos en describir el caso mexica-
no en cuanto al margen de maniobra de politica econémica ante
la pandemia por covid-19. Para ello, definimos el concepto de je-
rarquia monetaria, asi como los alcances y limitaciones de las mo-
nedas dependiendo su grado de liquidez al realizar transacciones
internacionales. Posteriormente, describimos de manera sucinta
las herramientas de politica econdmica utilizadas por el gobier-
no mexicano para paliar los efectos econdmicos negativos de la
covid-19.

En cuanto a salud publica, la enfermedad no fue contenida
como se esperaba, no solo por la indiferencia de los gobernantes
que dieron el “mal ejemplo” al no sequir con las medidas propues-
tas por la oms —como lo fue el uso de cubrebocas—, sino también
por la cantidad de decesos, pues México se encuentra en la cima
de los paises con mayor tasa de letalidad observada (8.7%) (Johns
Hopkins University, 2021) y es el pais que tiene la mayor cantidad
de muertes proporcionalmente a sus casos positivos de covid-19.2

Cuando se trata del tema de la respuesta del gobierno ante
la pandemia, existe un obstaculo estructural que afronta el Estado
mexicano: la subordinacion de la politica fiscal a los contornos
dados por la politica monetaria en el esquema de control de la in-
flacion adoptado. No obstante, en tiempos de crisis se hace de vital
importancia el uso de mecanismos que mitiguen una contraccion
econoémica, pero, en el caso de México, el ejecutivo nacional opto
por sequir la guia de finanzas publicas de la “austeridad republi-

8. Cabe mencionar que ello no necesariamente significa que tenga la ma-
yor cantidad de personas fallecidas, sino la probabilidad que hay de enfermar de
covid-19 y fallecer.
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cana”, que tiene efectos contractivos sobre la demanda agregada,
sobre el nivel de produccidn vy, por tanto, afecta directamente a
la poblacién en un contexto complejo como el de la emergencia
sanitaria.

En definitiva, en la pandemia seria justamente cuando la ex-
pansion del gasto publico se hace esencial para evitar el colapso
del tejido social de un pais. No nos referimos unicamente a las
muertes o cuadros graves de internaciones, sino al retroceso so-
cial general en el horizonte pospandémico: en proyecciones he-
chas por la Comisidon Econémica para América Latina y el Caribe
(ceraL), se indica que, en el peor escenario, 17.1% de la poblacion
mexicana se encontrara en situacion de pobreza extrema y 48.9%
en situacidn de pobreza (Meireles y Veloz, 2020: 264).

Finalmente, con este capitulo, podemos concluir que las res-
puestas de la economia mexicana en materia de politica moneta-
ria y fiscal ante los efectos econémicos negativos de la covid-19
han sido escasas en distintos sentidos.

Tal insuficiencia es resultado tanto de un error de diag-
nostico del cédmo gestionar las fianzas publicas por parte del
gobierno como de la restriccion estructural que pesa sobre su
moneda nacional por el lugar que ocupa en la base la jerarquia
monetaria internacional. Es por lo anterior que los hacedores de
politica econdmica del pais podrian encontrar en la lectura mas
heterodoxa de la economia una buena guia de accidn, ejercitando
una especie de “economia politica de lo recomendable y posible”, y
asi asegurar que la respuesta gubernamental ante una catastrofe
—cuya extension del dano econdmico-social todavia estamos muy
lejos de conocer en su totalidad— fuera mas contundente. Incluso,
pudiera inferirse que de un golpe de timoén en la amplitud y sentido
de la politica fiscal de reactivaciéon econdmica pospandémica se
pudiera reencontrar el rumbo de una estrategia de desarrollo na-
cional que combinara mayor dinamismo econédmico con justicia
social.
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8
APROXIMACION AL CICLO FINANCIERO.
EL CASO DE MEXICO, 2000-2020"

JORGE FEREGRINO FEREGRINO™*

INTRODUCCION

El propdsito del capitulo es caracterizar el ciclo financiero, su re-
lacidn con el ciclo financiero global y el producto a partir de la
dinamica de los procesos de inestabilidad financiera para el caso
de México; en especifico desde el punto de vista del mercado de
bonos, se establece que los procesos de inestabilidad financiera
se han profundizado. La agenda de investigacién sobre el ciclo
financiero ha logrado un consenso sobre la caracterizacion de los
hechos estilizados al seleccionar al crédito como una de las varia-
bles de aproximacidn para caracterizar el ciclo financiero. Aunque
se ha desarrollado un marco de analisis alrededor de la teoria del
ciclo de crédito propuesto, por Minsky; hay problemas de coheren-
cia al considerar que la oferta del crédito determina la dinamica
de la demanda de crédito; por este motivo es necesario considerar
que la demanda de financiamiento se realiza a distintos niveles
y que el caso de las economias emergentes el mercado de bonos
tiene un papel relevante respecto a los flujos de capital.

* Investigacion realizada gracias al Programa unam- papiiT IA303919.
** Profesor Asociado “C” Tiempo Completo, unam-Fes Acatlan.
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En el marco del analisis consideramos que los procesos de
inestabilidad financiera pueden surgir de otras formas de finan-
ciamiento importantes como el mercado de bonos y la creciente
tendencia del endeudamiento publico financiado principalmente
por la compra de éstos por parte del publico inversionista glo-
bal. La exposicion del sistema financiero a la inestabilidad de los
flujos de capital denominados en délares profundiza la conexidn
entre el ciclo financiero global y el ciclo financiero local. Es nece-
sario establecer los canales de transmision entre el ciclo global
y el ciclo local, a partir de los hechos estilizados que muestran a
nivel macroecondmico la exposicidn del financiamiento mediante
deuda directa en las economias emergentes.

La evidencia muestra que el ciclo financiero global tiene un
impacto predominante sobre el ciclo financiero local; ademas, la
inestabilidad financiera para el caso de México se agudiza a me-
dida que aumenta la volatilidad financiera. Podemos establecer a
nivel macroecondmico que los principales canales de transmision
son el tipo de cambio, a partir de la promocién del acceso del
mercado de bonos al mercado global, con un impacto importante
sobre el comportamiento del ciclo del producto.

El trabajo se divide en cinco secciones, en la primera se es-
tablece la conexidn entre los procesos de inestabilidad financiera
y la dinamica de la economia. En la segunda seccion, se presen-
ta al crédito como una de las formas de financiamiento mas im-
portantes y como uno de los factores que explican los procesos
de inestabilidad financiera desde un enfoque heterodoxo. En la
tercera seccion se considera la demanda de crédito para el apa-
lancamiento considerando la posicion financiera de la empresa 'y
los procesos de fragilidad financiera durante las etapas del ciclo
financiero. En la cuarta seccion se exponen las condiciones es-
tructurales que caracterizan el trilema que enfrentan los paises
en desarrollo que los expone a la dinamica del ciclo financiero
global. En la quinta seccion, se presentan los hechos estilizados
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sobre el ciclo financiero y los canales de transmisidn, por los cua-
les se han desarrollado los procesos de inestabilidad en el caso de
México. Al final se presentan las conclusiones.

LA INTERACCION ENTRE LA INESTABILIDAD FINANCIERA
Y LA DINAMICA DE LA ECONOMIA

En la actualidad la relacion entre el sector financiero y el sector
real es analizada en la literatura de forma extensa, desde la visidn
del ciclo financiero y su impacto sobre la actividad productiva
(Yan y Huang, 2020). Sobre todo, a partir del proceso de inesta-
bilidad que dio origen la gran crisis financiera de 2008 los enfo-
ques econdmicos han buscado incorporar diversos factores para
explicar la crisis. Uno de los problemas es que la incorporacién de
la volatilidad financiera es considerada un choque exdgeno con
efectos transitorios sobre el producto de equilibrio (Besomi, 2006;
Borio, 2012). Estas limitaciones analiticas tienen su origen en la
teoria convencional, al considerar que la interaccion en el merca-
do financiero es idéntica al sector productivo, por este motivo la
transmision de volatilidad es inexistente.

El problema tedrico relevante es considerar que el comporta-
miento es diferente y establecer los canales de transmisién entre
las dos esferas. EL analisis de la interaccidn entre el sector finan-
ciero y el sector productivo debe considerar que la logica de cada
sector es diferente. Los productos son diversos, por ejemplo: Los
activos financieros obedecen a una logica financiera diferente en
términos de la liquidez y el rendimiento. De esta forma el merca-
do de estos productos tiene una dinamica diferente, debido a la
operatividad y al rendimiento que ofrecen; inclusive es posible
que la légica financiera domine la ldgica de la produccion, tal y
como ya lo planteaba Veblen (1898) los motivos para operar en el
sector productivo son meramente financieros. Es necesario mos-
trar que el sector financiero, ademas de financiar actividades pro-
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ductivas, se ha transformado para capitalizar los flujos de activos
financieros e incrementar el rendimiento financiero de agentes y
empresas.

El sector financiero, ademas de realizar la intermediacion de
recursos, se ha transformado mediante el diseno de instrumentos
innovadores para generar otras formas de liquidez. Por ejemplo,
en 1961 se cre6 un mercado secundario de certificados de dep6-
sito en Estados Unidos donde las empresas y los bancos comercia-
les tuvieron mayores facilidades para fondearse (Kripner, 2011).
De esta forma el papel de la intermediacién disminuye a partir
de éstas y otras innovaciones, ya que, los préstamos de los bancos
dejaron de estar restringidos por el ahorro individual.

Otra innovacion importante fue la titularizacion de las hi-
potecas, que tenia como objetivo inicial estabilizar el mercado
hipotecario, pero posteriormente la naturaleza de este mercado
cambio y el capital generado fue utilizado para la compra de se-
guros como respaldo de las hipotecas y en menor medida para la
compra de casas (Kripner, 2011). Este tipo de ejemplos plantea
una clara distincion entre las transacciones en el sector producti-
vo donde se intercambian mercancias, mientras que en el sector
financiero se disenan instrumentos que se convierten en vehicu-
los para crear mayor liquidez.

Otra de las innovaciones utilizadas por los bancos para fon-
dear sus préstamos, fue la utilizacion del papel comercial del
mercado de euroddlares. La creacion de todo tipo de instrumen-
tos marco la pauta de la reestructuracidon del sistema bancario
y la aparicién de la banca universal. Ademas, el acceso a nuevos
mercados se intensificdé mediante la integracion de las activida-
des financieras a nivel global y local. De igual manera la trans-
formacion del sistema financiero trajo consigo modificaciones a
nivel microecondmico en la hoja de balance de las organizacio-
nes en general, con un énfasis en el proceso de valuacion de los
activos con una mayor exposicion al riesgo de sus estructuras
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financieras (Lazonick, 2010; Tulum y Lazonick, 2018; (Persons y
Warther 1997).

En la composicion del portafolio en las corporaciones se
consolidaron posiciones en titulos financieros, derivados, instru-
mentos de reporto y otros instrumentos financieros, para obtener
rendimientos, elevar los flujos de liquidez en la corporacién (Bo-
yer, 2000; Orhangazi, 2008; Tulum y Lazonick, 2018). El incremento
de la liquidez en los mercados financieros generé mayores rendi-
mientos y propicio los procesos de inestabilidad que desemboca-
ron en la gran crisis financiera del 2008.

Los analisis econémicos sobre la politica econémica ante la
gran crisis comenzaron a generar evidencia sobre la relacion en-
tre el ciclo financiero y el ciclo de negocios. La literatura muestra
que la volatilidad del ciclo financiero explica el 31% de la vola-
tilidad del ciclo del producto en el corto y largo plazo, con una
correlacion positiva en las crisis financieras de los anos 2001 y
2008 (Yan y Huang, 2020). Al respecto es necesario considerar que
se ha logrado un consenso parcial sobre la caracterizacion del
ciclo de financiero, ya que, hay algunas controversias respecto a la
caracterizacion de la dinamica del sistema financiero y respecto a
los factores que determinan el ciclo.

EL PAPEL DEL FINANCIAMIENTO MEDIANTE CREDITO
EN EL CICLO FINANCIERO

En los analisis que utilizan el canal del crédito como variable de
aproximacion para caracterizar el ciclo financiero, la literatura
supone que el comportamiento del crédito permite explicar la
inestabilidad del ciclo financiero; por ejemplo: Schularick y Taylor
(2012) muestran que la tasa de crecimiento del crédito rezagado
en un periodo amplifica y acelera el ciclo financiero.

En estos analisis la teoria del ciclo del crédito esta funda-
mentada en los analisis de Minsky, el cual establece que los pro-
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cesos de inestabilidad financiera tienen su origen en la mayor ex-
posicion al riesgo de los agentes respecto a su posicidn financiera.
En la descripcion de la dinamica del crédito, Minsky establece que
hay una fase de expansidn, donde los prestatarios estan cubiertos;
posteriormente hay una fase especulativa donde el prestatario
tiene incertidumbre sobre el cumplimiento del pago de la deuday
en la siguiente fase, aparece un esquema de financiamiento Ponzi,
donde los prestatarios adquieren otro crédito para pagar la deuda
(Beirne, 2020). EL problema aparece cuando se ve comprometida
la liquidez al final del ciclo financiero, esto impacta el precio de
los activos y los compromisos de la deuda de los agentes en la
economia (Schuler et al., 2019).

Al incorporar la propuesta desarrollada por Minsky en estos
enfoques, se realiza desde un analisis del lado de la oferta y esto
genera contradicciones y limitaciones tedricas que deben explo-
rarse. EL marco de referencia de esta literatura plantea que la ofer-
ta descontrolada del crédito genera un proceso de auge y crisis
durante el ciclo financiero. Estos problemas se observan cuando
se utiliza en los analisis el indicador del crédito Producto Interno
Bruto (piB), para evaluar la expansion del crédito y su desviacién
respecto a la tendencia del ri8 0 el ciclo del producto en el largo
plazo. En los enfoques teodricos convencionales se cumple la ley de
Say donde la creacion de recursos disponibles mediante un creci-
miento descontrolado del crédito genera los procesos de inestabi-
lidad financiera. Bajo este marco, es imposible que el origen de las
crisis esté relacionado a las innovaciones que permiten un proceso
acumulativo del crédito, liderado por la demanda sin ningun limite
aparente (Toporowski, 2005; Rungcharoenkitkul et al., 2019).

El problema del analisis convencional es reducir la vision del
crédito a una mera transferencia de dinero como medio de pago,
cuyo compromiso debe saldarse y generar una transferencia ha-
cia el banco. Es necesario, plantear el ciclo del crédito desde una
vision de la teoria del dinero endégeno, donde se postule que la
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creacion de éste es infinitamente elastica y permite un proceso de
acumulacion financiera (Kripner, 2011; Woodley, 2019). La deman-
da de crédito y el incremento de la deuda en la hoja de balance
generan una mayor cantidad de dinero-crédito incrementando las
obligaciones de pago y transferencia de liquidez a los bancos co-
merciales cuyo negocio es generar crédito y hacerse de la liquidez
generada por empresas e individuos (Woodley, 2019).

Aikman, Haldane y Nelson (2015) han mostrado que las crisis
bancarias se caracterizan por grandes desviaciones de la demanda
de crédito respecto a la tendencia del ciclo productivo durante la
fase de auge del ciclo financiero (Beirne, 2020). Se ha observado
que el ciclo financiero medido por el crédito alcanzé su punto
maximo en 2005, tres anos antes de la crisis financiera global
y cuatro anos antes de la Gran Recesién en 2012 (Yan y Huang,
2020). La evidencia muestra que las crisis bancarias ocurren des-
pués del auge del ciclo financiero, donde aparecen posiciones fi-
nancieras fragiles expuestas al riesgo.

LA DINAMICA DE LA DEMANDA DE CREDITO PARA
EL APALANCAMIENTO

Cuando las empresas demandan crédito toman como referencia su
posicion financiera respecto al apalancamiento considerando fuen-
tes externas de financiamiento; por ello, es necesario conocer la di-
namica del apalancamiento. En las teorias sobre el apalancamiento,
éste depende de las necesidades de inversion y la capacidad de
endeudamiento. Estos factores se modifican en funcion de la fase
del ciclo, por ejemplo, en el auge, las restricciones financieras se
reducen en términos de la tasa de interés y aumenta el valor del
colateral; esto conlleva una capacidad de fondeo mayor* (Begenau

1. A partir de este comportamiento observado, se ha desarrollado literatura

sobre el ciclo del apalancamiento en los trabajos de Geanakopolos y Fostel (2008),
Geanakoplos (2010), Brunnermeier y Pedersen (2009), Adrian y Shin (2010).
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y Salomano, 2019). Es decir, en la fase de auge la demanda por
liquidez es baja y el endeudamiento es alto; al final de la fase del
auge la demanda de liquidez es alta, el apalancamiento se limita 'y
el publico comienza a vender activos con mayor riesgo. En la fase
de mayor inestabilidad, los agentes apalancados se ven forzados a
liquidar sus posiciones cuando las empresas enfrentan problemas
de insolvencia y la bancarrota (Fostel y Geanakoplos, 2008).

Los procesos de inestabilidad financiera deben considerar
que la posicién de apalancamiento es prociclica y amplifica el
ciclo de la liquidez. Debido a que la demanda de liquidez se ele-
va cuando los agentes descuentan el futuro a un precio mayor,
entonces, la demanda por activos liquidos aumenta. Cuando los
agentes comienzan a valuar sus activos a un precio menor, ante
la falta de liquidez, aparecen oportunidades de compra de activos
que refuerzan la acumulacién de posiciones de apalancamiento al
final del auge del ciclo (Foster y Geanakoplos, 2008).

La literatura sobre el apalancamiento, al igual que la teo-
ria del ciclo del crédito, tiene problemas teoricos; por ejemplo,
cuando la teoria convencional supone que el inversionista realiza
una evaluacién de la volatilidad de las ganancias y supone que
es resultado del crecimiento inesperado de la oferta de crédito o
de una falla en la politica monetaria. Estos analisis, suponen que
el Banco Central controla la base monetaria y que las autorida-
des ante la inestabilidad financiera recurren a una reduccién de
la oferta de préstamos (Foster y Geanakoplos, 2008). Esta es una
limitacion para explicar la inestabilidad financiera mediante la
demanda de crédito y el apalancamiento, al suponer que la oferta
de dinero y las tasas de interés funcionan como una restriccion
para el crédito. Hay evidencia insuficiente para establecer una re-
lacién positiva y proporcional entre los préstamos y el precio del
colateral de los activos (Schuler 2019).

En esta situacion, la sensibilidad de la demanda de dinero a
la tasa de interés cambia en funcion del precio del colateral en las
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distintas etapas del ciclo financiero (Fostel y Geanakoplos, 2008).
ELl aumento del precio del colateral, es decir, el incremento en la
valuacion de un activo que funge con dicha funcion aumenta la
capacidad de apalancamiento de las empresas (Toporowski, 2005).

La evidencia muestra que hay cambios importantes en la es-
tructura del apalancamiento, por ejemplo: un 12% de las empre-
sas transitd del financiamiento a través de bonos a financiarse
mediante la banca (Alter y Elekdag, 2020). De esta forma, hay un
impacto de las condiciones financieras globales sobre la demanda
de liquidezy el nivel de apalancamiento de las empresas. La dina-
mica descrita en los mercados emergentes muestra que la deuda
de las corporaciones financieras paso de 5 billones de doélares
en 2006 a 25 billones de délares en 2018, la relacion deuda a piB
crecio a una tasa de 50% y alcanzé a representar el 100%.

Los analisis sobre los flujos de capital en las economias en
desarrollo se enfocan en el canal de la tasa de interés. La aplica-
cién de la politica monetaria de los paises desarrollados impacta
en el diferencial entre la tasa de interés externa e interna, en los
paises en desarrollo. Una reduccion de la tasa de interés externa
conlleva incrementos en el valor del colateral y reduce los costos
de los inversionistas para obtener préstamos en los paises desa-
rrollados. Ademas, al reducirse las restricciones para la demanda
de crédito se incrementa el apalancamiento, la inversion y el ren-
dimiento esperado de los activos. De esta forma, los inversionistas
adoptan una estrategia acumulativa, ya que, el valor colateral de
los activos permite elevar la capacidad de apalancamiento.

Asi, las empresas de economias emergentes buscan finan-
ciarse en el exterior, los datos del Fondo Monetario Internacional
(FM1) muestran que los prestamos provienen de bancos en Estados
Unidos, la Unidn Europea y Japon. Inclusive, a pesar de la crisis de
2008, el apalancamiento se ha duplicado alcanzando los 7 billones
de dodlares en 2016. EL 80% de los préstamos estan apalancados
en dolares y el problema es que el crecimiento del apalancamiento
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de las empresas en paises emergentes es 50% mas sensitivo a las
condiciones financieras a nivel global (Alter y Elekdag, 2020).

En el caso de México la evidencia muestra que la politica mo-
netaria responde al incremento en el volumen de los préstamos
a nivel global (Brauning y lvashina, 2020). Inclusive se caracteriza
el caso de México por tener un alto nivel de sincronizacion con
el ciclo del producto de Estados Unidos; Alter y Elekdag (2020)
concluyen que los mercados en paises en desarrollo son vulnera-
bles ante los cambios del sistema financiero global y responden
especialmente a la politica macroecondmica de Estados Unidos.

EL FINANCIAMIENTO MEDIANTE BONOS
Y EL TRILEMA EN LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO

Al analizar el impacto del ciclo financiero debe incluirse el trile-
ma en economias con una cuenta de capital abierta, cuya exposi-
cidén a los flujos de capital es elevada; una politica monetaria au-
tonoma y un tipo de cambio real controlado. Dichas economias no
cuentan con una moneda de reservay la politica macroecondmica
debe enfocarse en la aplicacion de una sola estrategia (Rey, 2015).
La mayoria de los paises optan por una cuenta de capital abierta
y establecen un control sobre las divisas mediante intervenciones
en los mercados cambiarios (Lépez, 2008; Mantey, 2009; Cimoli et.
al, 2020; Miranda-Agrippino y Rey, 2020).

Los analisis muestran que los paises con mayor exposicién
a los mercados globales son mas sensibles a los choques de la
politica monetaria de Estados Unidos y al ciclo financiero global
(Brauning y Sheremirov, 2020). En estas condiciones la aplicacion
de una politica contraciclica, estara limitada por las condiciones
estructurales particulares de las economias en desarrollo (Ku-
rowski y Rugowicz, 2018).

Las investigaciones muestran que los riesgos, en las econo-
mias emergentes, se han elevado ante una posible salida de capi-

214



tales, lo que representa un impacto negativo sobre la liquidez de
los mercados internos (Sandri y Cavallino, 2020). Particularmente
se refieren a los bonos gubernamentales que estan expuestos
a la volatilidad financiera global cuando se incrementan los di-
ferenciales de rendimiento por esos activos (Foster y Geanako-
plos, 2008). Por ejemplo, cuando hay una reduccién de la tasa de
interés interna y salen los capitales, se incrementa la demanda
de divisas y se valida la expectativa sobre la depreciacion de la
moneda. El sector bancario adquiere los bonos que liquidan los
extranjeros, y se restringe la liquidez de los bancos; esto reduce
la liquidez en el sistema financiero local. Esta reduccion en la
tenencia de los bonos genera presiones para intervenir en los
mercados cambiarios y evitar la devaluacién del tipo de cambio
(Sandri y Cavalino, 2020).

La evidencia muestra que en los paises emergentes los bo-
nos del gobierno denominados en moneda local y controlados
por extranjeros se incrementaron desde 2005. EL problema es que
las operaciones de balance y las intervenciones en los mercados
cambiarios tienen cierta efectividad para controlar las operacio-
nes de carry trade ante el aumento de la liquidez interna. Cuando
el Banco Central restringe la compra de reservas internaciona-
les, se deprecia el tipo de cambio creando una expectativa de
una futura apreciacion, lo cual estimula la entrada de capitales.
Este comportamiento, muestra las limitaciones de los enfoques
convencionales de balanza de pagos, cuya légica senala que el
banco venderia reservas para elevar el tipo de cambio cuando
aparecen presiones en la cuenta de capital (Miranda-Agrippino
y Rey, 2020).

Los especuladores al estar apalancados en diversas divisas,
para realizar operaciones de carry trade, enfrentan un riesgo bajo
de liquidez, es decir, son insensibles a los cambios en los marge-
nes de capital. La experiencia de economias pequenas y abiertas
senala que la capacidad, para controlar las condiciones internas
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mediante la tasa de interés, es limitada sobre todo ante los des-
balances financieros a nivel global.

Por ejemplo, la pandemia de la covid-19 provee evidencia
sobre el impacto de la politica monetaria, cuando Estados Unidos
recortd su tasa de interés en 150 puntos base, los paises emer-
gentes respondieron con una reduccion de 50 puntos. A pesar de
la reduccion del diferencial de la tasa de interés, al sequir la poli-
tica de Estados Unidos, los paises emergentes enfrentaron una sa-
lida masiva de capitales. Ante ésta los bancos centrales utilizaron
medidas no convencionales, como la compra de activos para com-
pensar la salida de liquidez y apoyar su sistema bancario interno
(Sandri y Cavallino, 2020). Por estas razones, es necesario analizar
qué sucede en economias con una mayor exposicion a las condi-
ciones del ciclo financiero global para comprender esta dinamica
y su impacto en la economia.

LOS HECHOS ESTILIZADOS DEL CICLO FINANCIERO EN MEXICO

En la construccion de los hechos estilizados sobre el ciclo finan-
ciero global y el ciclo financiero local de las economias emergen-
tes se siguid la literatura desarrollada por Rey (2015) utilizando
variables de aproximacidn para mostrar la interaccién entre los
ciclos. En el caso del ciclo financiero global se caracterizd6 me-
diante el vix y se utiliza el emsI (Emerging Markets Bond Index) como
aproximacion al ciclo financiero local para el caso de México.

La evidencia muestra que la inestabilidad del ciclo financiero
global se acelera entre los anos 2011 y 2012, cuando la posibi-
lidad de impago en algunos paises de la zona EURO impacta el
tipo de cambio de las economias emergentes. La transmision de
volatilidad esta vinculada al trilema que enfrenta la politica eco-
némica de los paises emergentes durante el ciclo financiero. La
dinamica muestra que hay una relacién estrecha entre la volatili-
dad del ciclo financiero y la volatilidad de las operaciones de carry
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trade. Cuando estas operaciones aumentan el tipo de cambio se
aprecia y los inversionistas quedan a la espera de una posible de-
preciacidn del tipo de cambio para obtener rendimientos mayo-
res. Al final del ciclo en 2019 puede observarse que la volatilidad
local aument6 y tuvo un comportamiento inverso respecto al ciclo
financiero global debido a la incertidumbre sobre la respuesta de
las economias emergentes.

Bajo este marco, para el caso de México, la presentacion de
los hechos estilizados sobre la volatilidad entre el ciclo financiero
global y su impacto sobre el ciclo financiero local y el producto, se
realizéd mediante la inclusién del comportamiento de los bonos y
el tipo de cambio, ya que, el ciclo financiero local esta expuesto a
los flujos de capital externo.

Cabe resaltar que la exposicion financiera de los mercados
emergentes a los movimientos a nivel global se ha profundizado
como resultado de la apertura del mercado de titulos guberna-
mentales de los paises en desarrollo. La creacidon y apertura del
mercado de bonos gubernamentales global fue promovida por
el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional en 2001

Grafica 1
EL EMBI para México y el VIX en el periodo 2011-2019
4
3
2
1
0
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o

Fuente: Elaboracién propia con datos normalizados, con una periodicidad anual de Jp Morgan y Chica-
go Board Options Exchange (CBOE).
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mediante la publicacién titulada “Developing government bond
markets: a handbook”, el argumento utilizado para convencer a
las autoridades fiscales y monetarias senala que un mercado de
bonos profundo y liquido promoveria el crecimiento y desarrollo
econdmico. De esta forma la creacién de un mercado de bonos
orientado a la atraccidn de los inversionistas internacionales me-
joraria los procesos de financiamiento y la estabilidad del sistema
financiero.

Los problemas aparecieron cuando fallaron las expectativas
sobre el mercado de bonos y su impacto en el sistema financiero
al interior de las economias emergentes. En el caso especifico de
México los efectos esperados sobre los mercados financieros no
lograron alcanzarse. EL impulso que tuvo sobre el desarrollo de un
mercado de titulos privado fue limitado, de igual forma, no tuvo el
impacto esperado al interior del mercado nacional, el proceso de
inclusion y el crecimiento del publico inversionista nacional fue
limitado. Uno de los problemas fue al establecer una conexion
entre la volatilidad de los flujos de capital globales y los meca-
nismos de operacion y financiamiento de la politica econdmica.
Dicho proceso profundizé la dependencia de flujos con el exterior,
establecid un canal de transmisidn entre la inestabilidad financie-
ra global y el sistema financiero y de produccién local.

Los riesgos asociados al tipo de cambio se elevaron y condi-
cionaron la politica monetaria y fiscal a la volatilidad del sistema
financiero global. Asi, la concentracidn del sistema bancario a ni-
vel global y local, limitaron la eficiencia de la subasta de bonos 'y
el establecimiento de la tasa de interes. Desde la crisis de 2008
hasta el 2020, es recurrente la aparicion de casos sobre la mani-
pulacion de las tasas de interés y los riesgos asociados a la expo-
sicion a la tenencia de bonos de individuos no residentes.

A partir de las tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China en 2018 y el inicio de la pandemia se ha incrementado
la volatilidad y se ha observado una salida de capitales impor-
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tante de los mercados emergentes hacia el mercado global. Esto
trae consigo vulnerabilidades sobre la posible expansién o con-
traccion de los flujos de capital que deben esterilizarse para no
generar una sobrevaluacion de la moneda local y otros activos.
En el caso de México se ha generado una salida de capitales que
presiona a las autoridades a realizar intervenciones para controlar
el tipo de cambio mediante el incremento de la tasa de interés
con efectos negativos sobre el producto.

Como puede observarse la tenencia de bonos sobre el riB
comenzé a elevarse a partir del 2000 con una tendencia que paso
de representar el 5% de la tenencia como porcentaje del piB a un
35%. Este proceso se detuvo en 2012 con los problemas de deuda
en la zona EURO y posteriormente con la exposicidn al riesgo que
experimentaron las economias emergentes durante el 2016. Cabe
resaltar que al comparar con otras economias la tenencia de bo-
nos es relativamente baja para el caso de México.

Grafica 2
Profundidad de mercado de bonos como proporcion
del PIB de 1991 a 2020
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México (Banxico).
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Grafica 3
Proporcion de la tenencia de bonos de los no residentes
respecto al total de 1995 a 2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México (Banxico).

Como se ha mencionado la promociéon de un mercado de
bonos global, tuvo un impacto limitado en el caso del desarrollo
de un mercado interno de bonos, como puede observarse en las
graficas. Por ejemplo, la tenencia de bonos de no residentes paso
a representar el 60% del mercado, de esta forma el mercado resi-
dente tan solo represento el 40%, donde la mayoria de los tene-
dores nacionales esta concentrada en 7 bancos y en las AFORES
(administradoras de fondos para el retiro).

La grafica también muestra que la tenencia de bonos en
2014 tuvo una reduccion drastica cuando pasé de representar un
60% al 30% en 2020, ésto se debe a los procesos de inestabilidad
politica y financiera durante el periodo. Cabe mencionar que este
comportamiento es resultado de la reduccién de bonos en manos
del publico no residente cuya tendencia se desacelerd en 2012
con una caida a finales del 2019. Respecto a la informacion diaria
de la tenencia de bonos del publico no residente, podemos ob-
servar la tendencia descrita, pero con una volatilidad importante
entre 2013y 2020 (ver grafica 4).
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Grafica 4
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Como hemos mencionado, al incluir el tipo de cambio nomi-
nal en el analisis, el comportamiento de la tenencia de bonos y
compararlos, podemos observar lo siguiente.

La tendencia muestra una relacion inversa entre 2015y 2016
donde el tipo de cambio se va apreciando y la tenencia de bonos
se contrae. Posteriormente la tenencia de bonos se recupera y al-
canza su punto mas alto cuando el tipo de cambio alcanza los 22
pesos por délar. Es decir, la apreciacién trajo consigo expectativas
de devaluacion que se validaron y donde la tenencia de bonos ex-
tranjeros alcanzo el nivel mas alto. Posteriormente hay un periodo
de estabilidad relativa entre 2016 y 2020 que finaliza con la apa-
ricién de la pandemia donde se genera una caida importante en la
tenencia de bonos, a la cual responde inmediato el tipo de cambio
con una apreciacion de los 19 a los 24 pesos por ddlar. De esta
forma podemos apreciar la relacién entre la volatilidad creciente
de los flujos de capital asociado a la tenencia de bonos del publico
no residente y las presiones que ejerce sobre el tipo de cambioy la
tasa de interés. Es evidente la necesidad de establecer los canales
de transmision entre el ciclo financiero y el ciclo del producto.

La estructura de la deuda a nivel global, que deberia utili-
zarse para financiar las actividades de gasto en inversion de los
gobiernos y proveer de liquidez a los mercados financieros es li-
mitada. Solo se ha generado una mayor exposicion al riesgo que
profundiza el ciclo financiero en los mercados emergentes, y res-
tringe la posibilidad de utilizar una politica contraciclica.

En la grafica 6 observamos que el tipo de cambio y el ciclo
del producto tienen una relacidén negativa, debido a la estructura
de costos y a la dependencia de insumos importados. En el caso
de México, es importante considerar los efectos del ciclo finan-
ciero sobre la demanda de financiamiento y la exposicién de la
deuda denominada en délares; ademas, del impacto sobre la es-
tructura de costos, la dependencia tecnologica y sus efectos sobre
la estructura productiva.
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CONCLUSIONES

Una de las limitaciones analiticas de la teoria convencional para
caracterizar y analizar los procesos de inestabilidad financiera es
que la agenda de investigacidn esta enfocada en el crecimiento
desproporcionado de la oferta de crédito. Por esta razén es ne-
cesario incluir la discusion tedrica y la forma en que se desarro-
llan los procesos de fragilidad e inestabilidad financiera, donde
los procesos de inestabilidad son enddgenos, es decir, el motivo
financiero asociado a las formas de financiamiento y el apalanca-
miento generan fragilidad financiera.

En el analisis realizado en este trabajo consideramos que la
posicidn financiera de la empresa y el Estado es importante desde
el lado de la demanda y descartamos que la oferta descontrola-
da de crédito por parte del banco central explique los procesos
de inestabilidad y la crisis. La evidencia generada en la literatu-
ra muestra que las posiciones de liquidez de las empresas y las
posiciones financieras especulativas de los agentes son factores
determinantes para la dinamica del ciclo financiero. La eviden-
cia también muestra que la globalizacion financiera mediante los
procesos de apertura y desregulacién financiera han acelerado el
flujo de capitales a nivel global, con efectos importantes sobre los
términos de intercambio y la balanza de capital.

La globalizacidn al acelerar el proceso de financiarizacién
tiene efectos particulares sobre las economias en desarrollo, par-
ticularmente en el mercado de bonos. En especifico, con relacién
al incremento de las posiciones financieras en dolares por parte
de Estados Unidos, empresas e inversionistas exponen al sistema
financiero de los paises en desarrollo a la volatilidad financiera
global. Por ejemplo: ante el proceso de consolidacion del mercado
de bonos para el caso de México, los hechos estilizados muestran
que se profundizd la conexidn entre la inestabilidad de los proce-
sos financieros a nivel global con el nivel local. La reduccién de la
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tenencia de bonos de publico no residente y la salida de capitales
ha presionado la tasa de interés y provocado la apreciacion del
tipo de cambio.

Estos dos efectos limitan la posibilidad de aplicar una politica
contraciclica mediante la politica fiscal y la politica monetaria. De
esta forma es necesario considerar este canal de financiamiento,
como uno de los factores que genera inestabilidad en el caso de
México al exponer al mercado local a la inestabilidad financiera
global. Por ello, el tipo de cambio constituye el canal principal de
la transmision del ciclo financiero al final del periodo analizado.

La caracterizacion del ciclo financiero y su impacto sobre el
ciclo financiero local y el producto muestran cinco regularidades
empiricas: primero, la oferta de dinero esta determinada enddge-
namente; seqgundo, la demanda de financiamiento a nivel micro
y a nivel macro lidera los procesos de inestabilidad financiera;
tercero, los procesos de inestabilidad son enddgenos; cuarto, las
posiciones financieras de paises en desarrollo en délares tienden
a la fragilidad financiera; quinto, la capacidad de endeudamiento
mediante ddlares aumenta en la volatilidad del ciclo financiero.
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LOS DESAFIOS DEL FEDERALISMO FISCAL

MEXICANO EN LA POSPANDEMIA. SOLIDARIDAD
Y RESPONSABILIDAD FISCAL

DENISSE ORTIZ LOPEZ"

INTRODUCCION

Iniciamos el ano 2020 con la noticia del primer contagio por la
enfermedad covid-19 causada por el coronavirus el SARS-CoV-2,
en la ciudad de Wuhan, China; los contagios se propagaron a nivel
mundial con extraordinaria rapidez. A finales de enero de 2020, la
Organizacion Mundial de la Salud (oms) habia declarado estado
de emergencia de salud publica,y en marzo de ese ano declaro el
surgimiento de una pandemia causada por el nuevo virus. Desde
entonces y hasta ahora, enfrentamos una nueva realidad mundial,
también llamada nueva normalidad, que ha trastocado todos los
aspectos de la vida en sociedad porque nos encontramos en un
estado de alerta e incertidumbre permanentes.

En general, la principal y mas efectiva estrategia de combate
a la pandemia consistio en el distanciamiento y confinamiento
social para evitar el contagio masivo que colapsaria los sistemas
de salud, ante la posibilidad de que se rebasara la capacidad hos-

* Licenciada en Derecho por la Universidad Auténoma Metropolitana, Espe-
cialista en Derecho Fiscal y Maestrante en Derecho Constitucional por la Universi-
dad Nacional Auténoma de México.
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pitalaria y aumentara el numero de muertes. Este nuevo contexto
nos obligd a trasladar la mayoria de nuestras actividades de los
espacios publicos a la privacidad de los hogares, pero el distan-
ciamiento social, el encierro,y la digitalizacidn de la vida personal,
laboral, mercantil y ciudadana han tenido consecuencias para los
individuos y para los paises. La mas preocupante ha sido la fuerte
contraccién de la oferta y demanda mundial, con la consecuente
ralentizacion de la economia, que se manifest6 en la paralizacion
casi por completo de las cadenas mundiales de suministro y el
comercio internacional.

En abril la crisis econdmica mundial era un hecho, viéndo-
se mas afectados los paises en desarrollo (dados sus problemas
estructurales y deficiencias institucionales), asi como los grupos
sociales mas vulnerables y desprotegidos tanto de estos paises
como de los industrializados. Ante la gravedad de los efectos eco-
nédmicos y sociales de la crisis sanitaria, era evidente que el com-
bate a la pandemia y la recuperacidn de la actividad econémica a
nivel mundial en el corto y mediano plazo en el contexto de una
economia globalizada, exigia paralelamente de la cooperacion y
solidaridad econdmica y sanitaria.

En México, las medidas implementadas por el gobierno fede-
ral de cara a la emergencia sanitaria fueron duramente criticadas
por escasas y tardias; en contraste con las acciones implementa-
das por los gobiernos subnacionales, las cuales sorprendieron a
muchos. La propagacion de los contagios y la saturacion de los
hospitales adaptados para atender los contagios por covid-19 en
los primeros meses del 2020, revivié el viejo debate sobre la na-
turaleza y caracteristicas del federalismo fiscal mexicano. Nueva-
mente los reclamos de los gobiernos subnacionales se centraron
en la exigencia de mayores ingresos, autonomia, representacion
y un verdadero federalismo que no fuera una descentralizacién
administrativa que terminara convirtiéndose en centralizacion
econoémica y politica.
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Estas exigencias y reclamos de las entidades federativas
no son nuevos, pero siguen sin ser atendidos de forma eficien-
te y efectiva. Actualmente, la formula federal del sistema politico
mexicano, pese a sus diversas modificaciones y parches, se en-
cuentra desgastada, es necesaria y urgente la reestructuracion del
federalismo fiscal para que cumpla con los objetivos de autono-
mia financiera y capacidad fiscal de las haciendas locales. Dicha
reestructuracion debe orientarse hacia la mayor capacidad finan-
ciera que permita proveer de servicios fundamentales a su pobla-
cién y atender sus necesidades sociales basicas. Por ejemplo, el
derecho a la salud tan urgente en esta pandemia, consagrado en
el articulo 4° de la Constitucion Federal y en el Pacto Internacio-
nal de Derechos Humanos Econdmicos, Sociales y Culturales.

En este marco, el presente trabajo tiene como objetivo plan-
tear la solidaridad y responsabilidad fiscales como ejes guia en
la reestructuracién del pacto fiscal mexicano, ante en el contexto
econoémico y social de la pospandemia generada por la enferme-
dad por covid-19. El trabajo se estructura en cinco secciones, la
primera es esta breve introduccidn; en la seqgunda se exponen las
principales medidas implementadas a nivel global para mitigar la
pandemia, las consecuencias econdmicas de las mismas y los pro-
nédsticos a futuro de las organizaciones mundiales, enfatizando las
recomendaciones fiscales para hacerles frente. En la tercera parte
se enuncian brevemente las medidas fiscales que se implemen-
taron en México para afrontar la situacion de emergencia, tanto a
nivel federal como local, destacando su impacto en el federalismo
fiscal.

En la cuarta seccién se aborda la importancia de la solidari-
dad y responsabilidad fiscales en los Estados federales, para cum-
plir con el proyecto de unidad en la diversidad plasmado en sus
constituciones y enfocadas al bien comun, resaltando la importan-
cia de considerar dichos conceptos en la definicion del pacto fiscal.
Finalmente, se explica por qué para afrontar la crisis que deja la
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pandemia, se considera primero que es necesaria la reestructura-
cién del pacto fiscal y seqgundo, que la solidaridad y responsabili-
dad fiscales sean consideradas como ejes guia en dicho proceso.

COVID-19 Y ECONOMIA

El analisis epidemioldgico describe la enfermedad covid-19* como
altamente contagiosa. Al 21 de febrero de 2021, la Organizacién
Mundial de la Salud (oms) reporté 110749023 casos confirmados,
y 2455131 muertes; mientras que al 25 de julio de 2021 se re-
portaron 193657725 casos confirmados y 4154 660 muertes.? Las
medidas de control propuestas por la oms al inicio de la pandemia
se centraron principalmente, previo a la aparicion de vacunas, en
el asilamiento social y lavado frecuente de manos. La oms des-
aconsejo aplicar restricciones de viaje o comercio a paises con
brotes de covid-19, pues ‘en general se ha demostrado que res-
tringir el movimiento de personas y de bienes en emergencias de
salud publica es ineficaz en la mayoria de las situaciones y pue-
de consumir recursos que se necesitan para otras intervenciones.
Ademas, las restricciones pueden interrumpir la llegada del apoyo
técnico y la ayuda necesarios, perjudicar los negocios y tener con-
secuencias socioeconémicas negativas en los paises afectados”.?
Actualmente el panorama es mas alentador debido a la apro-
bacidon de diversas vacunas contra la covid-19. No obstante, aun
es pronto para contemplar un retorno inmediato a las actividades
econoémicas y sociales presenciales, ya que los procesos de distri-
bucion y aplicacion de vacunas ha sido altamente desigual entre

1. Véase: “Epidemiologia de COVID-19 en México: del 27 de febrero al 30 de
abril de 20207 disponible en: <https://cutt.ly/QPOuA8c>.

2. Véase: “Weekly Epidemiological Update” disponible en: <https://cutt.
ly/3POuUGH>.

3. Véase: “Updated WHO recommendations for international traffic in rela-
tion to COVID-19 outbreak, 29 de febrero de 2020, disponible en: <https://cutt.
ly/MPOUWFf>.
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paises industrializados y paises en desarrollo, asi como entre los
habitantes de estos ultimos. Esto continuara siendo un reto, ya que
dichos procesos estan determinados por la desigualdad economi-
ca y social y la falta de solidaridad mundiales.* A ello se suman
las mutaciones del virus, las cuales probablemente continden, lo
que implica una fuerte presidn para los gobiernos y la aprobacion
de nuevas vacunas. Todo indica que los individuos y la sociedad
debemos aprender a vivir con el virus, en tanto que los gobiernos
deberan contemplar esta situacion en el diseno y presupuesto de
las proximas politicas publicas.

La emergencia sanitaria no solo amenazé la vida y salud de la
poblacién, también afectd la actividad econdmica y movilidad de
los individuos a nivel mundial. De acuerdo con el resumen men-
sual de abril de 2020 de la Organizacion de las Nacionales Unidas
(oNu), la pandemia causo disrupcion en las cadenas mundiales de
suministro debido a la casi paralizacidn de los flujos de comercio
internacional, asi como la drastica reduccion del flujo de turistas
a nivel mundial. Ello explica la pérdida del empleo de millones de
personas; por otro lado, el temor al contagio exponencial provocé
que la volatilidad de los mercados financieros superara el maxi-
mo alcanzado durante la crisis financiera de 2008-2009, debido a
la baja de los mercados de valores y de los precios del petroleo.

La caida de la demanda y oferta agregadas a nivel mundial
afect6 tanto la actividad econdmica de los paises en desarrollo
como de los industrializados, pero los efectos adversos fueron de
mayor magnitud en los primeros, dada sus caracteristicas estruc-
turales econdmicas e institucionales, como la dependencia tec-
noldgica, inflacion de oferta y bajo desarrollo de sus mercados
financieros, que han determinado su integracién asimétrica a las
redes globales de suministro o cadenas globales de valor.

4. La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmicos (ocpe)

considera sumamente inquietante que no estén llegando suficientes vacunas a los
paises emergentes y de bajos ingresos. Véase: <https://cutt.ly/wPOucK2>.
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La evidencia muestra que a medida que los contagios se ex-
panden, uno de los grupos de trabajadores mas afectados es el de
los informales que se caracterizan por ingresos bajos y carecen de
estabilidad y seguridad laboral, pero también han sido afectados
severamente los trabadores del sector turismo y los trabajadores
formales de sectores industriales cuya actividad se ha visto afec-
tada por la interrupcion de las cadenas de suministro globales.
La oNu subraya que las clases medias de todos los paises también
se ha visto afectada por los estragos de la pandemia; de ahi que
alerte sobre los efectos globales del circulo vicioso que genera el
bajo nivel socioeconémico y el alto riesgo sanitario. Ello exacer-
bara los altos niveles de desigualdad de ingresos entre los paises
industrializados y los paises en desarrollo, asi como entre los gru-
pos de la poblacidn de cada uno de estos paises.

Ante este escenario, la oNnu subraya la necesidad de instru-
mentar “politicas urgentes y audaces, no solo para contener la
pandemia y salvar vidas, sino para proteger a los mas vulnerables
de nuestras sociedades de la ruina econémica y mantener el creci-
miento econdémico y la estabilidad financiera”> Recomienda a los
gobiernos tomar medidas directas de apoyo al ingreso y al salario
para mitigar los efectos a corto plazo, tales como aplazar el pago
de impuestos, esquemas de trabajo temporal subsidiado por el
gobierno, pagos moratorios de créditos hipotecarios y entrega de
pagos en efectivo.Asi mismo, destacd la importancia de ampliar la
proteccion de los programas sociales poniendo especial atencion
a personas de la tercera edad y de empleo vulnerable.

De tal manera que, un paquete de estimulos fiscales bien
disenado, segun la onu, debia priorizar el gasto en la salud para
contener la propagacién del virus y apoyar los ingresos de los
hogares mas afectados por la pandemia.

5.Véase: “World Economic Situation and Prospects”, Resumen Abril 2020, en:
<https://cutt.ly/yPOuhFg>.
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En marzo de 2020 la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (ocpe), en sintonia con lo recomendado por
la oNu, sugirio como medida de administracidn tributaria, la adop-
cion de una politica fiscal temporal y dirigida a apoyar a los contri-
buyentes. En abril de 2020 recalcd que los efectos de los impactos
negativos de la pandemia dependerian de la duracién y gravedad
de los contagios y de la duracion de las restricciones a las activi-
dades econémicas. Por ello, era importante la intervencidn activa,
oportuna y eficientes de los gobiernos para sostener la actividad
econdmica en el corto plazo, para contener o amortiguar los efectos
adversos sobre los grupos sociales vulnerables y sectores economi-
cos mas vulnerables, como las pequenas y medianas empresas.

En el mismo sentido, el Director del Centro de Politica y Ad-
ministracion Tributaria de la ocpg, Pascal Saint-Amans, senalé que
los paises debian considerar también condonar o diferir el pago
de contribuciones de seguridad social para empleadores y auto-
empleados, asi como de impuestos relacionados con la némina;
ofrecer facilidades fiscales a trabajadores de la salud y sectores
afines a la atencién de la emergencia sanitaria, como una forma
de recompensa; proporcionar mas tiempo para el tramite o acla-
racion de asuntos fiscales; ajustar los requisitos de presentacién
de declaraciones, pago de impuestos, agilizar las devoluciones y
mejorar los canales de comunicacion; diferir el pago del impuesto
al valor agregado, impuestos aduanales e impuestos especiales
a la importacion de articulos de primera necesidad; agilizar los
procedimientos de devolucion por pago en exceso del impuesto
al valor agregado; simplificar los procedimientos de desgravacion
del impuesto al valor agregado por créditos incobrables; diferir
0 ajustar los pagos anticipados del impuesto sobre la renta de
personas morales; aplazar o exentar el pago de impuestos a la
propiedad o impuestos sobre el volumen de negocios.

En sus perspectivas a futuro la onu describié un panorama
gris para los paises con economias en desarrollo, pues la pan-
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demia exacerbo sus vulnerabilidades domeésticas preexistentes,
perturbando sus perspectivas de crecimiento y desarrollo. La pér-
dida masiva de empleo y los inadecuados sistemas de sequridad
social empujaron a millones de personas a la pobreza, profundi-
zando la desigual distribucién del ingreso y la riqueza. La caida
de la demanda mundial obstaculiz6 el crecimiento de la produc-
tividad, y las significativas intervenciones fiscales realizadas por
los gobiernos durante 2020 para enfrentar la emergencia sani-
taria y evitar el colapso econdmico se tradujo en altos niveles
de endeudamiento.® Este escenario econdmico representara en
la pospandemia un reto importante para las finanzas publicas de
los paises en desarrollo, como los latinoamericanos, entre ellos
México.

Al respecto, la ocpe enfatizd que en el caso de las econo-
mias en desarrollo, sus gobiernos no deben limitarse a adoptar
politicas de corto plazo para volver a la normalidad econdmica
lo mas pronto posible, su objetivo también debera considerar “re-
construir mejor” las deficiencias estructurales de sus economias y
la profunda desigualdad del ingreso que la pandemia visualizo al
dejar al descubierto la desigualdad e inequidad econémico-socia-
les.” En otras palabras, las politicas de corto plazo que se adopten
para enfrentar la contingencia sanitaria, proteccion de los grupos
sociales vulnerables y sectores economicos fragiles, deben estar
coordinadas con politicas de mediano y largo plazo tendiente a
cerrar las brechas tecnoldgicas y productivas para avanzar en el
cambio estructural que permita un crecimiento con distribucion
de ingreso.

En mayo de 2021, en un diagndstico actualizado de las pers-

6. Ademas, la oNu apuntd que mientras los gobiernos estan atendiendo los
riesgos a corto plazo, temas que venian represando importantes riesgos para la
economia mundial antes de la pandemia, tales como el cambio climatico y la tran-
sicion hacia energias limpias, pasaron a segundo plano.

7.Los trabajadores con menores ingresos, las mujeres, las nifas y los jovenes
han sido los mas afectados.
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pectivas economicas de la ocpe, se reconoce que el panorama eco-
nomico va mejorando,® pero recalca la fuerte disparidad de esta
mejora; advirtiendo sobre el riesgo que representa la mayor infla-
cién provocada por el incremento en los precios de las materias
primas, pues esto generara efectos reales, como cuellos de botella
en algunos sectores productivos y perturbaciones en el comercio,
y volatilidad financiera por sus efectos en las tasas de interés y
tipos de cambio. Cabe senalar que en mayo de 2021 todavia no se
avizoraban las olas de contagio provocadas por la variante Delta
de la enfermedad covid-19, desde junio a nivel mundial.

EMERGENCIA SANITARIA EN MEXICO®

En México el primer contagio por covid-19 se confirmé el 28 de
febrero de 2020, y tras la sesion extraordinaria del 10 de marzo
del mismo ano, el Consejo General de Salubridad, reconocio la
epidemia por covid-19 como una enfermedad grave y de atencion
prioritaria, poniendo en marcha la Jornada Nacional de Sana Dis-
tancia, decretando la suspension de actividades no esenciales a
partir del 24 del mismo mes y ano.*

8.La mejora se atribuye a la vacunacién en muchas economias avanzadas y
al enorme estimulo fiscal en Estados Unidos.

9. México cuenta con cierta experiencia en materia de epidemias, baste
recordar que en 2009 fue epicentro de la epidemia de influenza tipo A(H1N1). Los
modelos matematicos ocupados en aquella ocasion demuestran que la estrategia
de mantener a las personas en sus casas a partir de la suspension de actividades
en centros educativos y de reunion social, fue altamente efectiva para detener la
dispersion del virus.

10.Una de las mas tempranas criticas al manejo de la pandemia, en materia
de federalismo, fue precisamente la tardia aparicion y fragil papel desempenado
por el Consejo General de Salubridad que dio lugar a que la toma de decisiones y
trazo de directrices, al menos en un primer momento, se centralizara teniendo a la
Secretaria y Subsecretaria de Salud (federales) como protagonistas. Mas adelante,
los gobiernos subnacionales harian efectiva la concurrencia de competencias en
materia de salud, tomando medidas de control y mitigacion de la pandemia, acor-
de a las circunstancias especificas de su poblacion.
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Si bien el gobierno federal sigui¢ las recomendaciones de los
organismos internaciones en materia de politica fiscal y moneta-
ria, los grandes ausentes fueron los estimulos y apoyos fiscales
a los contribuyentes para reducir su carga tributaria.!* Desde el
gobierno federal se implementaron medidas como: transferencia
de recursos a personas, en particular a adultos mayores, entrega
de recursos a empresas a través de créditos, la creacion de un
Fondo para la Prevencidn y Atencion de Emergencias, impulsos al
mercado laboral, entre otras de politica monetaria, pero el apoyo
a los contribuyentes no se considero.'?

La falta de actuacion del gobierno federal provoco la reac-
cidn de los gobiernos subnacionales que, ante el empeoramiento
de las circunstancias econdmicas de su poblacion, comenzaron a
ofrecer apoyos a sus contribuyentes en el marco de su potestad
tributaria. Tortolero Cervantes (2020) apunta que las entidades fe-
derativas consintieron reducir sus ingresos por concepto de con-
tribuciones locales y respondieron a las necesidades de su pobla-
cidén como instancias de proximidad. Este fue el caso de Zacatecas,
San Luis Potosi, Oaxaca, Michoacan, Hidalgo y Colima, donde sus
gobiernos cancelaron impuestos sobre néminas o de hospedaje.
Por su parte, los gobiernos de Durango, Estado de México, Quin-
tana Roo y Sonora aplicaron descuentos al pago de derechos de
aguas o némina. En el caso de Baja California, Michoacan, Nuevo
Ledn, Guanajuato, Estado de México, San Luis Potosi y Yucatan se
ampliaron los plazos entre dos y seis meses para el pago de con-
tribuciones.

11. Véase: “No habra apoyos fiscales adicionales por la pandemia: Herrera”
(24 de septiembre de 2020) en EL Economista, disponible en: <https://cutt.
ly/1POuail> y “México y Uganda tienen los estimulos fiscales mas modestos ante
la pandemia: F” (15 de enero de 2021) en EL Economista, disponible en: <https://
cutt.ly/bPOudGj>.

12. Véase: “Programas de apoyo economico frente al COVID-19 en el
mundo”, documento realizado por México ;cémo vamos?, disponible en: <https://
cutt.ly/8POutrh>.
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Si bien esta iniciativa de las unidades constitutivas de la fe-
deracion mexicana puede interpretarse como un avance en térmi-
nos de federalismo, porque sientan un precedente en el ejercicio
de su autonomia; ello también es motivo de preocupacién por la
naturaleza juridica de los instrumentos utilizados para la mate-
rializacion de las medidas emprendidas. En este sentido, Rios Gra-
nados (2020: 39) argumenta que los instrumentos utilizados por
los gobernadores para dar a conocer las medidas de apoyo fiscal,
ademas de tener diversas nomenclaturas (acuerdo administrativo,
acuerdo del Ejecutivo, acuerdo del gobernador, decreto, en oca-
siones unicamente han consistido en publicaciones en sitios ofi-
ciales), adolecen de una adecuada fundamentacion.’® Asi mismo,
dado su caracter urgente y extraordinario, las medidas adoptadas
(sobre todo la creacion de fondos, planes o programas especiales)
carecen de reglas de operacion que aseguren su aplicacion y ga-
ranticen la transparencia y rendicion de cuentas.

Esto genera falta de seqguridad juridica que podria tener
como consecuencia que los ciudadanos beneficiados no pudieran
hacer exigible su derecho a dichos apoyos, dejandolos en estado
de indefensién, ademas de imposibilitar la fiscalizacion de dichos
recursos.

La reaccion de los gobiernos estatales no se ha limitado al
campo fiscal, también se hizo notar en el terreno politico a través
de la formacidn de la llamada Coordinacidn Noreste covid-19, que
posteriormente se convirtié en la Alianza Federalista* integrada
por diez estados: Aguascalientes, Chihuahua, Coahuila, Colima, Du-
rango, Guanajuato, Jalisco, Michoacan, Nuevo Ledn y Tamaulipas.?®

13. Rios Granados sugiere fundamentarlos en las facultades de los consejos
de salubridad estatal o en su caso, en las del Consejo de Salubridad General,
evitando su aplicacién con base en la facultad reglamentaria del gobernador.

14. Véase: “De Coordinacion Noreste a Alianza Federalista”, disponible en:
<https://cutt.ly/rPOyNSo>.

15. Cabe aclarar que, pese a que en diversas notas periodisticas se considera
a Querétaro y San Luis Potosi como integrantes de la Alianza Federalista, en la
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Los gobernadores de estos estados exigian al gobierno federal, en-
tre otras cosas, coordinacién y eficiencia para hacer frente a la pan-
demia y a la crisis econdmica que ésta provoco. Retoman el princi-
pio federalista y demandan el fortalecimiento del sistema federal y
la actualizacion del federalismo fiscal.’®

Recordemos que el federalismo fiscal mexicano es instru-
mentado a partir del Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal
(sncF), que en 1980 significo la solucion a los problemas de dupli-
cidad de impuestos y fragilidad de las haciendas publicas de los
estados, y que tuvo como objetivo central brindar autonomia a las
entidades Federativas para estar en condiciones de sufragar por si
mismas sus necesidades. Actualmente, el funcionamiento del sncr
esta lejos de haber alcanzado tal objetivo, ya que sus resultados
son adversos a los planteados por estos estados. Ello se debe en
parte, a las implicaciones que se derivan de su adhesion al sNcF,
como la renuncia a ejercer sus potestades tributarias respecto de
impuestos con una base amplia de recaudacion (Impuesto Sobre
la Renta, 1sr; Impuesto al Valor Agregado, iva), cediéndoselas a la
federacidn, para recibir a cambio transferencias de recursos (gasto
federalizado).

A esto se suma el bajo esfuerzo fiscal de los gobiernos subna-
cionales para recaudar impuestos estatales y municipales, como
el impuesto predial. Esta deficiencia administrativa esta determi-
nada por la baja o nula modernizacion tecnoldgica y capacitacion
del personal de las oficinas recaudatorias, especificamente de los
municipios.

La cesion de sus potestades tributarias ha tenido diversos
efectos negativos, la principal es la dependencia de los gobiernos
subnacionales de las transferencias federales, de acuerdo con Pé-
rez BenitezyVillareal Paez (2018:31),el promedio de dependencia

pagina oficial de dicha organizacion de Estados, solo se menciona la existencia de
diez integrantes. Véase: <https.//cutt.ly/FPOyBg3>.
16. Véase: <https://cutt.ly/hPOyCw2>.
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de las transferencias federales es de 81.5% de los ingresos totales
de los estados. A ello se suma el endeudamiento de los estados
como consecuencia de la insuficiencia de recursos, a pesar de que
se han legislado limites a su endeudamiento, algunos registran
elevados niveles de deuda; la pereza fiscal de los gobiernos lo-
cales, ya que es mas comodo recibir recursos que disenar nuevas
formas de ingreso que pudieran tener efectos politicos adversos;
el crecimiento y desarrollo econémicos con notoria desigualdad
regional entre estados de la republica.

Mientras el norte-noroeste esta formado por estados con un
alto nivel econédmico basado en el desarrollo de su industria, el
sur-sureste lo conforman entidades federativas con bajo desarro-
llo industrial y actividades agropecuarias con baja productividad,
lo que se refleja en bajos ingresos y ausencia de movilidad eco-
némica y social de los grupos mayoritarios de sus poblaciones; el
descontento de diversos estados con economias fuertes, por el ca-
racter redistributivo de las férmulas empleadas para determinar
el reparto de las transferencias; concretamente los estados del
norte consideran que contribuyen con muchos mas recursos de
los que reciben; el control del gobierno federal sobre los locales,
lo que perpetua el centralismo y el presidencialismo, entre otros
factores.

Los efectos negativos descritos por si mismos ya eran sufi-
cientes para alertar sobre la necesidad de replantear el federalis-
mo fiscal mexicano, pero los efectos generados por la emergencia
sanitaria, colapso del sistema de salud y crisis econdmica, colocan
como una necesidad urgente dicha reestructuracién.

EL PAPEL DE LA SOLIDARIDAD Y RESPONSABILIDAD FISCAL
EN UN SISTEMA FEDERAL

De acuerdo con Contipelli (2015), la solidaridad deriva de una ne-
cesidad racional, inherente al espiritu social humano, que cons-
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truye y organiza politicamente la sociedad en la que vive para
maximizar sus potencialidades y acciones, por medio de una coo-
peracion intersubjetiva, en la que cada individuo obtiene dere-
chos y deberes no solo morales, sino juridicos y exigibles para con
sus semejantes, que son fijados con el direccionamiento coercitivo
de sus conductas, las cuales se encuentran orientadas a la conse-
cucion del bien comun. Asi, el concepto de solidaridad siempre se
vincula al pensar y actuar colectivos (Contipelli, 2015: 51).

Si asumimos, como lo hace Contipelli (2015: 51), que las so-
ciedades se componen de una serie de relaciones reciprocas que
se traducen en reglas que reflejan los lazos de solidaridad, no
debe sorprender que una de las lecciones sociales mas importan-
tes que nos deja la pandemia sea la vulnerabilidad colectiva. El
aislamiento social forzado para evitar el riesgo del contagio del
covid-19 nos obligd a mantener el distanciamiento fisico entre las
personas, pero al mismo tiempo nos obligaba a reforzar los lazos
de solidaridad y la potencializacion de la reciprocidad; es decir, se
hizo evidente que hoy mas que nunca dependemos unos de otros.

En un Estado federal como lo es México, coexisten una plu-
ralidad de centros de produccion de poder responsables de la
expedicion de normas juridicas con ambitos territoriales de va-
lidez distintos, marcados por heterogeneidades regionales y por
necesidades de preservar determinadas particularidades territo-
riales. Esta pluralidad de intereses exige a los Estados federales
la sistematizacion y acomodo de las diversidades sociales, histori-
cas, culturales, politicas, econdmicas, religiosas, étnicas, etc., para
generar cohesion y equilibrio. Dicha pluralidad debe enfrentar el
reto de realizar constantes ajustes necesarios para alcanzar la de
unidad en la diversidad. Bajo esta perspectiva, la Constitucion de
un Estado federal se perfila como el nucleo de ordenacién juridi-
co-axioldgico que determina el rol de los valores, positivando y
preservando la unidad del vinculo bajo la pluralidad de intereses
territoriales y garantizando la autonomia y participacién, atribu-
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yendo v, a la vez limitando, los espacios de poder en cada unidad
constitutiva (Contipelli, 2015: 6-9).

Dentro de ese nucleo axioldgico que representa la Constitu-
cion, el valor de la libertad se convierte en el estandarte de la des-
centralizacion politica, delimitando la autonomia de las unidades
constitutivas, manteniendo sus singularidades y preservando sus
diversidades territoriales. El valor de la igualdad se erige en el pi-
lar de la distribucion de poder y la participacidn en las decisiones
politicas. De tal forma que, la igualdad sea equitativa y la distribu-
cién del poder represente los intereses comunes de las unidades
constitutivas. Por su parte, la solidaridad es el valor que propone
ayuda y respeto reciproco entre unidades constitutivas, posibi-
litando el desarrollo interterritorial equilibrado de los diversos
espacios de manifestacion y garantizando la proteccién juridica
de rasgos historico-culturales que contribuyan a la formacion del
pacto asociativo territorial. En consecuencia, la solidaridad debe
convertirse en el fundamento de los esquemas institucionales y a
la vez en el marco dentro del cual convergen los mecanismos de
comprensidn mutua y cooperacidn reciproca intergubernamental
(Contipelli, 2015: 39 y 51).

En el caso de los paises con determinado grado de descen-
tralizacion, incluidos los Estados federales, una de las tareas mas
importantes consiste en decidir cdmo se obtendran y distribuiran
los ingresos financieros, asi como la manera en que se ejercera el
gasto publico destinado al proyecto social establecido en la Cons-
titucion federal. A esta estructura creada para el financiamiento y
distribucion de recursos se le conoce como federalismo fiscal. En
los paises con sistemas federales, el federalismo fiscal siempre re-
sulta complejo, ya que su diseno debe respetar el sistema general
de distribucién de competencias y la autonomia de las unidades
constitutivas de la federacion establecida en la Constitucion fede-
ral, considerando la heterogeneidades de las partes constitutivas,
asi como las distorsiones por regiones existentes en el territorio
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y con ello la atencion de sus demandas particulares, para cumplir
con la aspiracion de unidn en la diversidad.

Asimismo, el diseno del federalismo fiscal debe aseqgurar que
las unidades constitutivas de la federacién conozcan de manera
segura y anticipada el origen de sus ingresos, el probable destino
de sus gastos y demas beneficios financieros con que cuenten.
Esto cumple un doble propdsito, por un lado, garantiza su auto-
nomia al permitirles actuar en pro de la atencidn de sus intereses
particulares y evitando la interferencia de los demas niveles de
gobierno en la toma de sus decisiones; y por el otro, proporciona
certeza juridica y facilita la transparencia y rendicién de cuentas
que constituyen requisitos esenciales de respeto al estado de de-
recho (Contipelli, 2015: 40-41).

Al constituirse las heterogeneidades y las distorsiones regio-
nales como factores enddgenos ineludibles, resulta notorio que el
diseno del federalismo fiscal requiere de maximo estudio y analisis,
pues en ocasiones apegarse a estandares de igualdad en la distri-
bucidon de competencias y reparticion de recursos entre unidades
constitutivas puede traducirse en desigualdad de riqueza y desarro-
llo socioecondmico. Mientras que intentar corregir las distorsiones
regionales inclinandose por esquemas equitativos y redistributivos,
puede generar tensidn entre las unidades constitutivas, poniendo
en riesgo la unidad de la federacion (Contipelli, 2015: 44).

El diseno del federalismo fiscal debe establecer mecanismos
de cooperacioén y auxilio mutuo entre unidades constitutivas den-
tro del marco de la solidaridad fiscal. Sin embargo, para que esta
ayuda mutua no genere tensiones entre unidades constitutivas ni
amenace la unidad de las partes y resulte efectiva para superar
los eventuales desniveles econdmicos regionales, debe ser guia-
da por la ética de la reciprocidad (Contipelli, 2015: 44 y 53). Esto
significa que las unidades constitutivas que reciben el auxilio del
conjunto de unidades que componen el sistema federal, deben ser
conscientes de que éstas en accion solidaria, estan realizando un
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sacrificio en beneficio de ellas, por lo que deben esforzarse por
solucionar las causas que originan su necesidad de ayuda y dar la
oportunidad a otras para también recibir el auxilio del sistema, e
incluso, volverse prestadoras de auxilio.

En el diseno del federalismo fiscal anteriormente descrito,
la responsabilidad fiscal se entiende como el deber ético atribui-
do a los agentes responsables de las acciones politicas en cada
unidad constitutiva de alinear su comportamiento a directrices
de control y limites al ejercicio del gasto publico. Estos deberan
reflejarse en calidad, profesionalismo y seriedad en la prestacion
de servicios; de la misma forma, debe fomentar el equilibrio de las
finanzas del Estado y facilitar la fiscalizacidn, transparencia y ren-
dicion de cuentas. La responsabilidad fiscal exige, por un lado, que
cada nivel de gobierno participe de los ingresos redistributivos
en relacion con los gastos que asume y, por el otro, que responda
adecuadamente por el ejercicio de ellos ante la ciudadania. Adi-
cionalmente, la responsabilidad fiscal da lugar a la consagracion
de la autonomia de las unidades constitutivas, pues al establecer
un régimen de eficiencia en la atencion de demandas colectivas
y transparencia de las actividades desempenadas, brinda certeza
a los contribuyentes no solo sobre la composicidon de su carga
tributaria, sino sobre los actores que manejan dichos recursos y
por tanto de quienes responden a sus necesidades a través del
ejercicio de éstos (Contipelli, 2015: 87).

A MANERA DE CONCLUSION

La crisis sanitaria y econémica provocada por la pandemia causa-
da por la covid-19 representa un reto importante para los paises
en desarrollo, como México, debido a sus problemas estructura-
les histdricos, mismos que se profundizaron con las reformas para
desregular la economia, y que se iniciaron en los anos posteriores
a la crisis de la deuda externa.
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México se constituyo como un Estado federal desde 1824, sin
embargo, pese a esa larga trayectoria no se ha consolidado como
tal. Las caracteristicas y funcionamiento actual del federalismo
han reproducido las desigualdades regionales y la dependencia
financiera de las entidades federativas, porque no se han conside-
rado las heterogeneidades y distorsiones regionales de sus unida-
des constitutivas. EL reconocimiento de las asimetrias de nuestro
federalismo sera clave en la implementacion de medidas fisca-
les para afrontar la emergencia sanitaria y econdmica en la pos-
pandemia. La reconstruccion de la estructura econdmica y social
debe partir de las diferencias econdmicas (sectoriales, de infraes-
tructura, educativas, culturales, etc.), tecnoldgicas (incluyendo las
digitales), institucionales y sociales a nivel regional, si se quiere
evitar la profundizacion de las desigualdades, que ya de por la si
la pandemia agudizo.

La “reconstruccion mejor” de la economia y el tejido social
no solo va a requerir de la coordinacion de las politicas de corto
y mediano y plazo para cerrar la brecha regional entre entidades
federativas desarrolladas (‘ricas”) y entidades federativas atrasa-
das o subdesarrolladas (‘pobres”), sino también de la solidaridad y
responsabilidad fiscal con el significado aqui expuesto.

En este contexto, la restructuracion y redefinicién del fede-
ralismo fiscal es una tarea inmediata, que del diseno y planeacion
pase a la practica. En esta estrategia un nuevo pacto fiscal sera
fundamental para operar el nuevo federalismo fiscal que esté a
la altura de las necesidades que plantea la pospandemia. El pacto
fiscal mexicano vigente que data de los anos del desarrollo esta-
bilizador (1958-1970), esta lejos de reconocer la heterogeneidad
de los estados, a pesar de la iniciativa de algunos gobernadores
por modificar el estado de las cosas. Ello no sera suficiente sin
la participacion y esfuerzo de todas las partes que conforman la
federacidn. La evidencia nos ha mostrado que el mero ajuste a las
férmulas de distribucidn de recursos a través de transferencias
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federales no es suficiente para lograr la autonomia financiera de
las haciendas locales, o al menos de dotar de capacidad fiscal
que les permita a los gobiernos subnacionales financiar los gastos
para proveer de servicios fundamentales a su poblacién y atender
sus demandas.

En el logro de la autonomia financiera y capacidad fiscal de
los estados, la solidaridad y responsabilidad fiscales, entendidas en
los términos descritos en el presente trabajo, deben constituirse en
los ejes guia de la reestructuracion del pacto fiscal. Es necesario
reconocer que los estados mas desfavorecidos no pueden solos,
que es necesario el auxilio enmarcado en la solidaridad fiscal de
los demas estados y de la federacidn en conjunto, evitando el pro-
tagonismo del gobierno federal. Asi mismo, es necesario que los
gobiernos subnacionales asuman un compromiso con su pobla-
cion y con la federacion, y que demuestren responsabilidad fiscal.
La ayuda no puede otorgarse indefinidamente, por ello es necesa-
rio establecer metas y objetivos congruentes con las condiciones
particulares de los estados, pero también medibles y exigibles en
términos de transparencia, fiscalizacion y rendicion de cuentas.
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PRESUPUESTO PARTICIPATIVO

Y LANATURALEZA DE LAS DEMANDAS
SOCIALES, CIUDAD DE MEXICO

MARIA ISABEL GARCIA MORALES®

1. INTRODUCCION

El presupuesto participativo es una experiencia que surge en Bra-
sil,y ha tenido una gran influencia en varios gobiernos de América
Latina y otros continentes. Su estudio abarca diversos enfoques,
con relacién a la aportacién para este libro, este trabajo analiza
esta experiencia como parte de la politica fiscal a nivel local en el
ejercicio del presupuesto publico.

El presupuesto participativo es una experiencia local de gran
trascendencia, ademas del debate, que gira en torno a la demo-
cratizacion de las relaciones del gobierno con la ciudadania, en
términos econdmicos su importancia radica en conocer las nece-
sidades sociales expresadas por los propios ciudadanos y de esta
manera ejercer los recursos publicos.

Este trabajo responde a la pregunta ;Qué tipo de necesida-
des sociales son demandadas por los ciudadanos en la Ciudad de
México a través del presupuesto participativo? En términos de

* Profesora Investigadora del Instituto Politécnico Nacional, Seccion de Estu-
dios de Posgrado e Investigacion, Escuela Superior de Economia. Este capitulo se
desprende del proyecto de investigacion 20211766 SIP-IPN, teléfono 5557296000
ext. 62036, correo electronico: mgarciamor@ipn.mx.
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la politica fiscal es un mecanismo que atiende el problema de la
asignacion de recursos y, de manera concreta, la definicién de las
necesidades sociales en las que se aplica el presupuesto publico.

La finalidad de este articulo es senalar la importancia que
tiene el presupuesto participativo, y por esta via conocer las nece-
sidades sociales en la Ciudad de México, retomaremos dos alcal-
dias para identificar si hay diferencias sustanciales en el tipo de
demandas sociales.

La consulta ciudadana del presupuesto participativo 2020
y2021 no se vio afectada por la COVID-19, pero si el ejercicio de
los recursos, debido a que se requiere de la participacion ciudada-
na (asambleas) para ello, y con el confinamiento por la pandemia,
no se pudo realizar.

2. ANTECEDENTES DEL PRESUPUESTO PARTICIPATIVO

El presupuesto participativo tuvo su origen en Brasil ante las de-
mandas de democratizar la vida publica tras la dictadura militar.
Tanto a nivel federal como a nivel local se exigia por parte de
los movimientos sociales, organizaciones no gubernamentales y
partidos politicos de oposicidn, la democratizacién y transparen-
cia del presupuesto publico, aspecto que quedo plasmado en la
constitucion politica brasilena de 1988 (Garcia, 2005).

Es en Porto Alegre, Capital de Rio Grande do Sul (Brasil),
donde inicié la implementacién del presupuesto participativo en
1989, durante la gestidn de Olivio Dutra; se reconfiguré a partir
de 1993 en el gobierno de Tarso Genro; con el prefecto Raul Pont
en 1997 se fue consolidando; y ya en el 2001, con la segunda ad-
ministracion de Tarso Genro, se convirtio en un referente no solo
en Brasil sino a nivel mundial (Moll, 2000). Actualmente continua
implementandose en Porto Alegre.

A nivel internacional, el presupuesto participativo obtuvo di-
fusidén cuando en 1996 durante la sequnda Conferencia Mundial
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sobre Asentamientos Humanos, Habitat Il, de la Organizacion para
las Naciones Unidas (onu), fue considerada como una de las 42
mejores practicas de gestion urbana en el mundo y como una de
las 22 mejores practicas de gestion publica del Programa de Ges-
tion Urbana, seccion para América Latina (Genro, 1999).

La experiencia de presupuesto participativo de Porto Alegre
al ser considerada exitosa (tanto por organismos internacionales
como por partidos politicos, organizaciones sociales y gobiernos
locales), se convirtid en un referente sobre la participacidn ciuda-
dana en la distribucion del presupuesto a nivel municipal.

La implementacion del presupuesto participativo en la Ciu-
dad de México inici6 en el ano 2000, primero en tres delegaciones
(hoy alcaldias), y once anos mas tarde en toda la Ciudad incorpo-
randose en este proceso las 16 alcaldias. Las tres delegaciones
que lo implementaron en un principio fueron Tlalpan, Cuauhte-
moc y Miguel Hidalgo, cada una en un formato diferente.

Estos tres gobiernos tuvieron la asesoria de asociaciones
civiles que conocian el presupuesto participativo de varios mu-
nicipios de Brasil, principalmente el del Porto Alegre. La Delega-
cion Miguel Hidalgo, gobernada por el Partido Accién Nacional
(PaN), partido considerado de derecha; Cuauhtémoc y Tlalpan,
ambas con jefes delegaciones pertenecientes al Partido de la
Revolucion Democratica (prb), autodenominado de izquierda
(Garcia, 2005).

La implementacion del presupuesto participativo en el resto
de la Ciudad de México comenzd el 27 de marzo de 2011, segun lo
previsto en la Ley de Participacion Ciudadana; ante lo accidentado
de su inicio, el 28 de agosto del mismo ano, se convocd a consulta
del presupuesto participativo para planear el Programa Operativo
Anual a jecutarse durante el 2012 (iecm, 2019).

El presupuesto participativo surgioé en la Ciudad de México
a partir de la modificacion a la Ley de participacion ciudadana
del 2010. Con la reforma politica de la ciudad, también quedd
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contemplado en la propia Constitucion Politica de la Ciudad de
México (cpcm, 2017).

2. ASPECTOS TEORICOS SOBRE LA DETERMINACION
DE NECESIDADES SOCIALES

2.1. El Estado, la institucionalidad y la democracia

El presupuesto participativo en términos tedricos tiene una inte-
rrelacion entre el poder politico y la economia publica, ya que de
manera formal es un mecanismo de democracia reconocido por
el Estado en el ejercicio del poder politico para consultar a los
ciudadanos en una parte del presupuesto.

En este sentido el concepto de Estado que Lander retoma de
O’Donnell, hace mas entendible este tipo de interrelacion: “.. es
un conjunto de relaciones sociales que establece un cierto orden
y en ultima instancia lo respalda con una garantia coactiva cen-
tralizada, sobre un territorio dado. Muchas de estas relaciones se
formalizan en un sistema legal surgido del Estado y respaldado
por éL El sistema legal es una dimensidn constitutiva del Estado
y del orden que éste establece y garantiza en un cierto territo-
rio”. Agrega: “la ley tiene sus expresiones organizativas propias,
sumamente ritualizadas e institucionalizadas, en las democracias
contemporaneas, (...) el congreso y el poder judicial son la encar-
nacién organizada perceptible de ese fendmeno mas amplio que
es la efectividad social de la ley” (Lander, 1996: 44).

En el caso de la Ciudad de México,como en muchas experien-
cias mas, el presupuesto participativo es un proceso instituciona-
lizado, esta reconocido en la normatividad, y son varias instancias
del gobierno que lo implementan y llevan a cabo, de manera que
esa interrelacion institucional, que integra al Estado, segun Lan-
der, actla en este proceso; de manera que el sistema legal hace
esta concesion politica, pero al mismo tiempo la controla.
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2.2. El presupuesto publico, las necesidades sociales

y la ciudadania

;Queé es el presupuesto publico? Para este trabajo partimos del
concepto de Juan Ugarte: “.. el calculo de los ingresos que el Es-
tado espera recaudar mediante la aplicacion de su sistema legal
tributario y, por otro lado, una autorizacion para poder ejercer los
respectivos gastos, determinando prioridades” (Ugarte, 1985: 73).
Esas prioridades incluyen la provision de satisfactores para aten-
der las necesidades sociales (ya sean de caracter federal o local).

Al respecto Benjamin Retchkiman (1976) senala que la eco-
nomia publica tiene una posicién intermedia entre la economia
y la politica. Se compone de dos principios organizativos: el me-
canismo de mercado y el mecanismo de presupuesto, ambos son
maneras distintas de asignar recursos.

El mecanismo de mercado se basa en las expectativas de
utilidades y las directrices de la demanda, mientras que el me-
canismo del presupuesto esta orientado a satisfacer necesidades
sociales independientemente de las expectativas de utilidades, el
interés esta en el beneficio social. Por otro lado, la definicion de
las necesidades sociales son decisiones de caracter politico.

Retchkiman plantea que antes de asignar los recursos es ne-
cesario saber cuales son las necesidades publicas, es decir hay
que definirlas y determinarlas; en este sentido el presupuesto
participativo es de gran utilidad. Retchkiman define las necesida-
des colectivas como: “(...) las que se satisfacen en conjunto y en
cantidades iguales; las acepten o no; no puede cobrarse un precio
por su satisfaccion y no les es aplicable el principio de exclusiéon”
(1976: 28).

¢(Como determinar las necesidades colectivas? Al respecto
senala:”..si el mecanismo de mercado no da las condiciones para
conocer las preferencias de los consumidores en materia de nece-
sidades colectivas se debera recurrir al principio del presupuesto,
en el cual se llega a decisiones por medio de procesos politicos: los
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ciudadanos podrdn escoger entre varios programas presupuestales,
(la cursiva es nuestra)..., y votar por el que mas le convenga” (Ret-
chkiman, 1976: 29).

En este sentido, en términos teodricos desde la Economia Pu-
blica el presupuesto participativo operaria como un mecanismo
de presupuesto para definir las necesidades colectivas, aplicando-
se, en este caso particular,a un nivel local en la Ciudad de México
y de manera especifica en cada una de las colonias que integran
las 16 alcaldias.

Retchkiman senala que al cubrir las necesidades sociales
se debe considerar el equilibrio del presupuesto; en este senti-
do en el presupuesto participativo de la Ciudad, se estipula un
presupuesto para las alcaldias y éste se distribuye a las colonias
o pueblos, en funcién de criterios ya expresados en la ley de Par-
ticipacion Ciudadana.

Retchkiman insiste en que las preferencias, en lo que respecta
a los servicios publicos necesarios para la poblacion, se deben de-
terminar por medio del voto en un proceso democratico, generan-
do una estrecha relacién entre economia y politica. En este sentido
el presupuesto participativo es muy importante, pues se realiza
mediante una consulta publica, de la cual se emite una convocato-
ria, a partir de la que se toman las decisiones sobre qué atender de
una comunidad con el presupuesto que le fue asignado.

Los asentamientos humanos irregulares generan una fuerte
demanda del gasto publico por la nula o escasa infraestructura
urbana con la que cuentan. Para Alan Rouquie (1996) este feno-
meno de asentamiento irregular en América Latina es masivo y
creciente, generado basicamente por dos factores: la migracién
del campo a la ciudad, como reflejo del desempleo rural,y la pau-
perizacidon de la poblacién urbana por la falta de vivienda y em-
pleos (Rouquie, 1996).

Senala Rouquie: “La ausencia de servicios colectivos y de un
minimo de infraestructura estan en la légica de ese urbanismo
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salvaje.La administracion de las ciudades, (...) no pueden adaptar-
se a un crecimiento no programado que a veces ocurre brutalmen-
te y por sorpresa. Todas las grandes metropolis latinoamericanas
rozan la catastrofe presupuestaria,y permanecen impotentes ante
el incontrolable caos urbano...” (Rouquie, 1996: 370).

La ciudad de México es la entidad del pais con menor rezago
social, segun el Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de
Desarrollo Social, conevaL (2020); cuenta con una gran infraestruc-
tura urbana por ser la capital del pais, sin embargo, a nivel de
colonias, una de las principales demandas sociales es de infraes-
tructura urbana, sobre todo en las de mayor rezago social, aspecto
que aparentemente es contradictorio.

Retchkiman senala que la demanda del gasto publico de-
pende de varios factores entre los mas importantes: urbanizacién,
industrializacidn, distribucidn del ingreso, clima, nivel de alfabe-
tizacion de la poblacion, composicion de la poblacidn por edades,
tradiciones regionales, monto de servicios privados alternativos
ofrecidos y habitacion.

3. LEY DE PARTICIPACION CIUDADANA Y DEMANDAS SOCIALES

JEn qué se puede gastar el dinero o los recursos del presupuesto
iddoarticipativo? En la ley de Participacién Ciudadana del 2019
(vigente) senala que “.. la ciudadania ejerce el derecho a decidir
sobre la aplicacion del recurso que otorga el gobierno de la ciu-
dad para que sus habitantes optimicen su entorno, proponiendo
proyectos de obras y servicios, equipamiento e infraestructura urba-
na y en general, cualquier mejora para sus unidades territoriales”
(las cursivas son nuestras), (Lpccomx, 2019, art. 116); de manera
que se estipula que los ciudadanos pueden canalizar los recursos
publicos para mejorar sus colonias, pueden proponer obras y ser-
vicios, asi como la inversion en equipamiento e infraestructura
urbana.
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El articulo 117 de la misma ley hace mas especificaciones al
respecto, refiere que el presupuesto participativo debe orientarse
para fortalecer el desarrollo comunitario, la convivencia y la ac-
cién comunitaria con la finalidad de reconstruir el tejido social;
esto es una consideracién debida a que uno de los objetivos del
presupuesto participativo es mejorar la eficiencia del gasto publi-
co, la prevencion del delito y la inclusion de grupos de atencion
prioritaria (Lpccomx, 2019, art. 117).

De manera especifica, el articulo 117 remarca lo que plan-
tea el 116, que los recursos se destinaran al mejoramiento de
espacios publicos, a la infraestructura urbana, obras, servicios y
actividades recreativas, deportivas y culturales e indica: “Dichas
erogaciones invariablemente se realizaran para las mejoras de la
comunidad y de ninguna forma podran suplir o subsanar las obli-
gaciones de las alcaldias como actividad sustantiva deban reali-
zar” (Lpccomx, 2019. 117).

4. ADECUACION DEL PRESUPUESTO PARTICIPATIVO

La implementacion de los presupuestos participativos en los go-
biernos que los han ejercidos ha requerido de ajustes, necesita
adecuarse a toda una institucionalidad y normatividad. Esto no ha
sido ajeno al presupuesto participativo de la Ciudad de México,
desde que inicid su aplicacion en el 2011 ha tenido modificacion
en su ciclo sobre todo en lo referente a la consulta publica.

En general, podriamos senalar que tan solo la consulta ciu-
dadana dura en promedio seis meses, independiente de todo el
tiempo que implica atender la demanda social que ha quedado
determinada; por ejemplo, el presupuesto participativo de 2019,
inicio a principios de abril del 2018 y termino a principios de oc-
tubre del mismo ano. Para el 2020 inicié a mediados de noviem-
bre del 2019 y finales de abril del 2020, esto en lo que se refiere
solo al proceso de consulta (iecm, 2020).
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Es mediante este proceso de consulta que se determinan las
necesidades sociales de cada colonia o pueblo; éste se compo-
ne de etapas, por ejemplo, en el 2020, inicié con Asambleas en
las colonias para informar del proceso y su dinamica para reali-
zar propuestas de proyectos; después se hizo la realizacidon de
propuestas en cada una de las colonias, via internet o de manera
presencial; posteriormente de manera institucional se analizé la
viabilidad financiera, administrativa y técnica de las propuestas;
una vez dictaminadas se dio a conocer la situacion de cada pro-
puesta. Se otorg6 un periodo para apelar el dictamen en caso de
inconformidad, después se dieron a conocer las propuestas que
hay en cada colonia, para que los interesados hagan la promocion
de proyectos. Mas tarde se paso a la consulta ciudadana mediante
la votacion presencial o digital, para determinar cual de todos los
proyectos propuestos por colonia tiene mas votos y, al ser elegido
por mayoria, se senala al ganador y a éste se destinan los recursos
previamente aprobados.

De manera que el proceso de consulta no es un proceso
sencillo, implica el involucramiento de los ciudadanos en varias
etapas, no solo en la votacidn, ademas de la participacién de las
diferentes instituciones involucradas.

En cuanto a los rubros que se consultan, éstos se han ido mo-
dificando, en el 2011 la convocatoria definio tres rubros: 1. Obras
y servicios publicos, 2. Equipamiento e infraestructura y 3. Preven-
cién del delito. En los ejercicios fiscales 2012 y 2013, las convoca-
torias separaron las categorias de Equipamiento e Infraestructura
con la que se definieron cuatro rubros generales: 1. Obras y ser-
vicios, 2. Equipamiento, 3. Infraestructura urbana, y 4. Prevencién
del delito. En el ejercicio fiscal 2014 se incluy6 a los anteriores el
de Actividades recreativas, deportivas y culturales. También en el
rubro de otros se incluyd a proyectos que no se pueden clasificar
en ninguna de los cuatro ya existentes, pero que son importantes
de realizar.
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Aunque el presupuesto participativo inicié en 2011, al ser el
primer ano de su implementacion, se hicieron varias adecuacio-
nes, por ello realizamos el analisis de los datos a partir de 2012
hasta el 2019, porque es la informacién disponible por alcaldias
que brinda el Instituto Electoral de la Ciudad de México (iEcm).

5. DEMANDAS SOCIALES EN EL PRESUPUESTO PARTICIPATIVO
EN LA CIUDAD DE MEXICO

En este apartado se abordan de manera general las demandas so-
ciales que han sido solicitadas en el presupuesto participativo de la
Ciudad de México.Ademas, retomamos dos alcaldias, Milpa Alta y Be-
nito Juarez, la de menor y mayor grado de rezago social segun CONEVAL.

Conforme a las mediciones del Grado del indice de Rezago
Social (1rs) del coneval, la Ciudad de México ocupa el lugar 31, con
el grado de muy bajo de Irs, el numero 32 lo ocupa Nuevo Ledn
(coNEvAL, 2020a).

A pesar de que la Ciudad de México es la que presenta menos
pobreza y menos rezago social en relacion con las entidades fede-
rativas del pais, las principales demandas del presupuesto partici-
pativo estan relacionadas con la mejora de espacios publicos e in-
fraestructura. EL 22% de las demandas fueron por Obray Servicios
publicos, el 18% por equipamiento y el 28% por infraestructura,
estos tres rubros suman el 68% (iecm, 2019), independientemente
de cdmo se nombren los rubros, las demandas giran en torno a
generar y mejorar infraestructura urbana en las unidades territo-
riales (colonias y pueblos) de la Ciudad de México.

Es importante resaltar que estos rubros tienen conceptos muy
similares, y estan relacionados con construccidn, reparacion, am-
pliacion y mantenimiento en espacios publicos, banquetas, pavi-
mentacidn, parques, centros sociales, escaleras y provision de tina-
cos, calentadores solares y tanques estacionarios de gas, pintura. A
continuacion, describiremos de manera general cada uno de ellos.
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En Obra y servicios las demandas han representado del total
en los ocho anos (2012-2019) en promedio un 22%, éste com-
prende varios conceptos (que incluso también estan incluidos en
infraestructura urbana y equipamiento): la construccion, amplia-
cidén, mejora, mantenimiento de pavimentacidn, drenaje, carpeta
asfaltica, canchas deportivas, centros sociales, bardas, andadores,
escalinatas, rampas y barandales, canchas de usos multiples, salo-
nes de usos multiples, mddulos de vigilancia, banquetas, camello-
nes, plazas, jardines, muros de contencion, muros de colindancia,
aplanado y pintura en fachadas, colocacién de pasamanos, colo-
cacion de tuberia de agua potable, atencion a barrancas, rescate
de areas verdes, rescate de centros sociales, techumbres, poda de
arboles, senalizacién, calentadores solares, tinacos, mantenimien-
to de areas verdes, mantenimiento de alumbrado publico, por citar
algunos ejemplos de 2018 (iecm, 2019).

En cuanto a Infraestructura urbana del 2012 al 2019, en pro-
medio represento el 28% de las peticiones, citamos algunos ejem-
plos: reencarpetamiento, pavimentacion, guarnicion y banquetas,
recuperacion de deportivos, equipamiento de kiosko, remode-
lacion de plaza, concreto hidraulico, renovacién de banquetas y
rampas, construccion de escaleras, dotacion de tinacos, pintura en
fachadas, parque de bolsillo, recuperacion de parque, jardin ver-
tical, mejoramiento de camelldn, poda de arboles de alto riesgo,
huertos sustentables, senalizacion y balizamiento, impermeabili-
zacion de unidades habitacionales, alcantarillado, adquisicién e
instalacién de cisternas, velarias para parque, bebedores, contene-
dores de basura, bancas en camellones (iecm, 2019).

En cuanto a Equipamiento, en promedio del 2012 a 2019 fue
el 18 % de las demandas ciudadanas; los proyectos consistieron
en tinacos, calentadores solares, luminarias, bano digno (inodoros
y lavabos), gimnasio al aire libre, kiosko digital,nomenclaturay se-
nalizacidn, juegos infantiles, sustitucion de tanques estacionarios,
ejercitadores, barandales, huertos sustentables, camaras de sequ-
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ridad, centro interactivo, centro de computo con internet, aparatos
de gimnasio, biblioteca parlante (iecm, 2019).

Como podemos observar del 2012 al 2019 el numero de
demandas para el Rubro de Prevencion del delito ha variado, sin
embargo, en promedio durante los ocho anos fue del 25% de las
peticiones en la Ciudad, los proyectos solicitados son luminarias,
senderos seguros, iluminacién en fachadas, modulos de seguridad
publica, alarmas vecinales, seguridad y vigilancia, camaras de se-
guridad, patrullas (iecm, 2019).

5.1. El presupuesto participativo, demandas sociales en Milpa
Alta y Benito Juarez

Con la finalidad de conocer si hay alguna diferencia entre alcal-
dias por rezago social en las demandas sociales, comparamos dos
delegaciones que CONEVAL registra con mayor y menor rezago so-
cial, Milpa Alta y Benito Juarez, respectivamente (conevaL, 2020a).!

En el Informe de Pobreza y Evaluacion 2020, conNevaL determi-
na que en 2015 las alcaldias con mayor rezago social son Milpa
Alta y Xochimilco y las de menor rezago social son Benito Juarezy
Miguel Hidalgo (conevat, 2020: 82).

En el periodo de 2012 al 2019, en Milpa Alta, las solicitudes
del presupuesto participativo por Obras y servicios represento el
36.6% de las demandas sociales, Equipamiento el 42.65%, e In-
fraestructura urbana el 7.6%; la suma de estos tres rubros repre-
sentd el 86.8%. En el caso de Benito Juarez en el mismo periodo,
Obras y servicios fue el 23.1% de las demandas sociales, Equipa-
miento el 12.4%, e Infraestructura urbana el 36.4%%:; la suma de
estos tres rubros represento el 71.9%. Observamos que, indepen-

1. Retomamos el Indice de Rezago Social (irs) porque mide, entre otros as-
pectos, los servicios basicos de la vivienda que serian parte de la infraestructura
urbana, y ademas es un criterio de distribucién de los recursos del presupuesto
participativo contemplado en la ley de Participacion Ciudadana (LPCCDMX, 2019,
articulo 118).
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Cuadro 1
Demandas Sociales en el Presupuesto Participativo 2012-2019,
porcentajes promedio

Milpa Alta, Alcaldia Benito Judrez, Alcaldia
con mayor rezago social con menor rezago Ciudad
Rubros de la Ciudad social de la Ciudad de México

Obras y servicios 36.6 23.1 22
Equipamiento 42.6 124 18
Infraestructura urbana 7.6 36.4 28
Prevencion del delito 2 22.2 25
Act. Recreativas 2 36 2
Act. Culturales 0.6 0.3 n.d.
Otros 8.6 1.9 5

Fuente: Instituto Electoral de la Ciudad de México (IECM 2019).

dientemente del rezago social, en ambas alcaldias las principales
demandas de los ciudadanos estan relacionadas con la construc-
cién y mejora de infraestructura en sus colonias o pueblos, lo mis-
mo sucede a nivel de la Ciudad.

En cuanto a la Prevencion del Delito, si se observan dife-
rencias, mientras que en Milpa Alta las demandas sociales para
este rubro fueron del 2% en el periodo de 2012 a 2019, en Benito
Juarez fue de 22.2% vy a nivel de la ciudad de 25%.Si es verdad que
la cuarta parte de las demandas sociales a nivel ciudad son para
disminuir la inseguridad publica,y en él también se incluye Benito
Juarez, no es la misma problematica para todas las alcaldias, como
lo demuestra Milpa Alta. En este sentido el presupuesto partici-
pativo da informacion de las necesidades que imperan no solo a
nivel de una alcaldia, sino de cada una de las colonias y pueblos.

Son reducidas las demandas en cuanto actividades recrea-
tivas y culturales, a nivel de la ciudad representd el 2%, y no se
observan diferencias en Milpa Alta y Benito Juarez.

En la grafica 1 se observa el niumero de demandas sociales
que tuvo cada uno de los rubros, tanto a nivel de la Ciudad como
en las dos alcaldias seleccionadas.
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Grafica 1
Demandas sociales en el Presupuesto Participativo, Ciudad de México,
2012-2019, porcentajes promedio
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Fuente: Instituto Electoral de la Ciudad de México (IECM 2019).

CONCLUSIONES

A pesar de que la Ciudad de México esta ubicada con el menor in-
dice de rezago social a nivel nacionaly con el menor indice de po-
breza, los resultados del presupuesto participativo contrastan con
esta evaluacidn de conevaL, debido a que las principales demandas
sociales de la poblacion estan enfocadas a solventar y mejorar
la infraestructura urbana de la Ciudad, 68% de las solicitudes se
orientan en esta situacion.

La cuarta parte de las demandas sociales en el promedio de
la ciudad se enfocan a los problemas que genera la inseguridad
publica, aunque en este caso contrasta el caso de Milpa Alta don-
de las solicitudes se encuentran en el 2%.

De manera que la mayoria de la demanda social del presupues-
to participativo esta enfocada a crear o mejorar la infraestructura
urbana en las colonias y pueblos que integran la ciudad de México.
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En este sentido el presupuesto participativo cumple su fun-
cién de asignacion de recursos dentro de la Politica fiscal a nivel lo-
cal porque no solo contribuye en definir sino en priorizar las necesi-
dades de una comunidad, gracias a que son los ciudadanos quienes
determinan las prioridades en sus comunidades; de manera que Los
recursos publicos en la mayoria de los casos se usan para cubrir las
carencias mas apremiantes de las colonias y de los pueblos.
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11
INTERSECCIONALIDAD, LA COVID-19
Y RIESGOS EN SALUD

ABRAHAM GRANADOS MARTINEZ"

INTRODUCCION

La pandemia por covid-19 increment6 las inequidades en salud
(Mistler et al., 2021). Esta enfermedad altamente contagiosa ge-
nerod repercusiones mas intensas para la poblacién con mayores
carencias, en particular en minorias raciales y étnicas, personas
migrantes y poblacidn sin proteccién social (The Lancet, 2020a),
debido,en gran medida, a que el distanciamiento social,como me-
dida preventiva para evitar contagios, limité la actividad producti-
va. Esto afectd el empleo y los salarios, con fuertes repercusiones
para las personas que trabajan en el sector informal y en servicios,
y que carecen de proteccion social.

Asi, la pandemia por covid-19 afecté mas a grupos de po-
blacidn mas expuestos a riesgos, como los que se encuentran en
zonas con limitados acceso a pruebas y a tratamientos médicos
adecuados, en particular a subgrupos de poblacién, como adultos
mayores y personas socialmente discriminadas (Mistler et al.,
2021). Estas consecuencias se deben a las inequidades en salud,

* Instituto de Investigaciones Econdmicas, UNAM.
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explicadas por acciones de politicas publicas injustas, por limita-
ciones econdmicas e ineficiencia en la gestidn publica (oms, 2009).

Cuando prevalecen desventajas sociales, condiciones socioe-
conomicas precarias y la poblacidn presenta problemas en su es-
tado de salud, se identifica que hay inequidad; por el contrario, en
escenarios donde la poblacion cuenta con justicia distributiva y
adecuados niveles de salud, se considera que hay equidad (Brave-
man y Gruskin, 2003).

A su vez, las inequidades son acumulativas, la discriminacién
hacia ciertos grupos de la poblacidon se intersectan y afectan de
forma mas intensa que a otros sectores. Las mujeres afrodescen-
dientes enfrentan la discriminacidn de raza y por género a dife-
rencia de las mujeres blancas, como destacé Crenshaw (1989 y
1991) para el caso de los Estados Unidos. Al respecto, la intersec-
cionalidad en salud se refiere a las inequidades que se acumulan
e inciden en la salud de la poblacion (lyer et al., 2008).

Los retos para alcanzar una distribucion con justicia social
son urgentes. Resulta prioritario minimizar las inequidades socia-
les, particularmente en salud ocasionadas por la pandemia por
covid-19, donde las desigualdades se potencializaron y derivaron
en mayor pobreza y riesgos para los siguientes anos.

En este capitulo se identifican los problemas de salud y las
diferencias para mujeres y hombres, desde la perspectiva de la
interseccionalidad, en donde se consideran distintas condiciones
de discriminacion. Se utilizan la condicion de género y la de po-
breza multidimensional, para relacionar los problemas de salud,
con fundamento en datos de la Encuesta Nacional de Ingresos y
Gastos de los Hogares (eNigH) 2018, realizada por el Instituto Na-
cional de Estadistica y Geografia (INEcl).

En la primera seccion del capitulo se explican las inequi-
dades en salud, después se destaca la importancia de utilizar el
enfoque de la interseccionalidad para el estudio; posteriormente,
se presenta una sintesis de las repercusiones de la covid-19 en
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México, para contextualizar los riesgos en salud respecto de dos
escenarios de interseccionalidad y, finalmente, se realizan las con-
sideraciones finales.

INEQUIDAD EN SALUD

Existe una correlacién entre las limitaciones sociales y econémi-
cas con los problemas de salud de la poblacién. Las personas con
mayores desventajas econémicas y sociales padecen mas enferme-
dades croénicas e incapacidades a edades mas tempranas, a su vez,
cuentan con limitado acceso a servicios de salud y la atencion mé-
dica que reciben suele ser de mala calidad (Schneider et al., 2002).

La inequidad en salud se define, de acuerdo con Whitehead
(1992), como las diferencias innecesarias y evitables en salud, las
cuales son resultado de factores sociales injustos. Estas inequida-
des se manifiestan en el acceso desigual a servicios sanitarios y en
el estado de salud de mujeres y hombres, como resultado de siste-
mas sociales y econémicos dominados por relaciones de poder; en
donde los intereses particulares se imponen sobre los beneficios
de la comunidad, con pronunciadas diferencias en acceso a dere-
chos politicos, econdmicos y sociales para gran parte de mujeresy
hombres (Benach y Muntaner, 2005).

Ademas, las inequidades no son homogéneas por grupos de
poblacion. EL género y la condicion de pobreza son factores que
influyen en las disparidades de salud. Las mujeres y los hombres
tienen actividades socialmente asignadas, las cuales inciden en sus
actividades productivas y reproductivas, las mujeres participan mas
en el trabajo no remunerado y los hombres tienen mayor actividad
para el mercado, estas desigualdades de género repercuten en la
salud de forma diferenciada por sexo (Campos-Serna et al., 2012).

Asimismo, las inequidades se presentan en distintos ambitos
y pueden ser acumuladas para algunos grupos de poblacidn, hay
personas que pueden padecer exclusion social por condiciones
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de castas, de raza, de etnia o de género al mismo tiempo; asi, las
inequidades se intersecan, ya que son la expresion de distintas
condiciones de discriminacion que se conjuntan y no son exclu-
yentes (lyer et al., 2010).

En la siguiente seccidn se desarrolla la interseccionalidad en
salud, como factor fundamental para la investigacion de los ries-
gos ante problemas de salud en el contexto de la covid-19.

INTERSECCIONALIDAD EN SALUD

El concepto de la interseccionalidad es una aportacion de la teo-
ria feminista, con la contribucion de la feminista Kimberle Crens-
haw (1989 y 1991), quien destacd que las condiciones de discrimi-
nacién eran acumulativas y no excluyentes, como lo que padecian
las mujeres afroamericanas en los Estados Unidos, ya que eran
discriminadas por su género y por su raza; asi, consideraba que los
factores de inequidad se encontraban al mismo tiempo, como en
la interseccion donde se conjuntan varias calles.

El concepto de interseccionalidad es una estrategia teori-
ca-metodoldgica que integra la compleja interaccion entre facto-
res sociales de desigualdad (la clase social, el género y la raza o
la etnia), con niveles individuales, institucionales y estructurales;
es decir, la interseccionalidad tiene una orientacion transdiscipli-
nar, con sustento epistémico en contrasentido a la jerarquizacion
de condiciones de discriminacidn por factores como el género,
la clase, la raza, la etnia o la discapacidad (Couto et al., 2019), en
cambio, los considera de forma homogénea y como suma de limi-
taciones sociales.

Por su parte, la interseccionalidad en salud, de acuerdo con
Kapilashramiy Hankivsky (2018), permite realizar una revision mas
exacta de los diversos condicionantes que generan enfermedades
y, al mismo tiempo, contribuye a la investigacion de los riesgos
potenciales a la salud consecuencia de factores sociales de in-
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equidad. Es decir, la interseccionalidad en salud estudia distintas
condiciones de desigualdad que de forma conjunta se intersectan
en deterioro del estado de salud de mujeres y hombres, ya sea por
factores de género, de clase, de origen étnico o por resultado de
relaciones desiguales de poder (lyer et al., 2008).

Con esta estrategia tedrica-metodologica, de la interseccio-
nalidad en la salud, se reconoce la esencia multidimensional en
las inequidades en salud, lo cual permite generar estrategias de
investigacion y analisis que facilitan estimar y, al mismo tiempo,
analizar de forma multidimensional las diferencias sociales que
explican los procesos que generan inequidades con resultados en
problemas de salud de mujeres y hombres (Couto et al., 2019).

A continuacion, se presenta un panorama de las repercusio-
nes de la covid-19 en el pais, para después presentar escenarios
de interseccionalidad en salud.

EL RETO DEL COVID-19 EN MEXICO

En México la pandemia por covid-19, al 15 de julio de 2021, dejo
235 740 personas fallecidas. Se registran mas casos de falleci-
mientos a partir de los 45 anos de edad. A su vez, mas de 80.0% de
las personas fallecidas eran de 50 0 mas anos de edad y el grupo
de 60 a 69 anos de edad es donde se presentaron mas casos de
fallecimiento (grafica 1).

La mayor tasa de letalidad se presenta en el grupo de 85 a 89
anos, con 49.0%, es decir, una letalidad muy elevada que afecta en
mayor medida a la poblacion envejecida, ya que a partir de los 75
anos se registra en mas de 40.0%; en cambio, la tasa de letalidad
para la poblacién menor de 50 anos es menor de 6.0% (grafica 1)

1. De acuerdo con los datos oficiales, la tasa de letalidad es muy elevada en
México, en particular a partir de los 60 anos. Esto se puede explicar por las pocas
pruebas que se realizan en el pais, desde el inicio de la pandemia de la covid-19,
por ello, es probable que la tasa de letalidad real sea menor a la registrada con
datos de la Secretaria de Salud (2021).
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La pandemia por covid-19 esta activa todavia y genera afec-
taciones intensas en México con repercusiones desiguales para la
poblacidn, con el cierre de algunas de las actividades productivas
se agudizaron las inequidades en salud, ademas se potencializo
el riesgo de prolongar el circulo vicioso entre pobreza y enferme-
dades (The Lancet, 2020b). En México, como en otros paises, las
condiciones de salud ya eran inequitativas antes de la pandemia 'y
ante la ausencia de acciones de politica efectivas para revertirlas,
la covid-19 representd mayores riesgos.

Grafica 1
Defunciones y tasa de letalidad por grupo de edad,
COVID-19 en México
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Fuente: Secretarfa de Salud, datos al 15 de junio de 2021.

En la siguiente seccidn, se presentan escenarios de intersec-
cionalidad en salud como los sugeridos por Sen et al. (2009), con
el fin de identificar condiciones inequitativas en salud que se pre-
sentaban en México previo a la covid-19, por género y escenarios
de pobreza.
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INTERSECCIONALIDAD Y PROBLEMAS DE SALUD

En esta seccion se realizan simulaciones de problemas de salud
de la poblacién en México, para identificar inequidades diferen-
ciadas para mujeres y hombres de forma acumulada, es decir, con
la consideracion de la interseccionalidad. Para ello, se utiliza como
fuente de informacidn la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto en
los Hogares (enicH) de 2018 (iNeal, 2020).

Se estiman escenarios para identificar la probabilidad de que
mujeres y hombres presentaran problemas de salud en los ulti-
mos cinco anos, los cuales les impidieran realizar sus actividades
diarias. Para el analisis de interseccionalidad, se clasifican las mu-
jeresy los hombres en cada uno de los cuadrantes definidos por el
Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social
(coNEvAL); éstos, determinados con base en el bienestar econdémico
y en los derechos sociales (conevat, 2019), de la siguiente forma:

1. Pobreza multidimensional: se refiere a la poblacién con
ingresos inferiores a la linea de pobreza por ingresos, es
decir, con recursos insuficientes para comprar bienes y ser-
vicios, y que ademas cuenten por lo menos con una caren-
cia social (ya sea por: servicios de salud, seguridad social,
calidad y espacios de la vivienda, servicios basicos en la
vivienda o alimentacidon nutritiva).

2.Vulnerable por carencias sociales: cuando la poblacion tie-
ne una 0 Mas carencias sociales, pero cuenta con ingresos
iguales o superiores a la linea de pobreza por ingresos.

3. Vulnerable por ingresos: en caso de que la poblacion se
encuentre con percepciones por debajo de la linea de po-
breza por ingresos, pero sin tener carencias sociales.

4. No pobre multidimensional y no vulnerable: cuando la po-
blacién cuenta con ingresos iguales o superiores a la linea
de pobreza por ingresos y no tiene carencias sociales.
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Con ello, se considera la interseccionalidad en salud como un
cumulo de inequidades no excluyentes entre ellas, con base en las
siguientes caracteristicas para mujeres y hombres:

 Condicidn étnica: poblacién indigena.

 Condicién de discapacidad: poblacién con discapacidad.?

e Trabajo remunerado: Poblacion Econémicamente Activa
(Pea) desocupada.

» Nivel educativo: educacién primaria completa o secundaria
incompleta.

« Trabajo no remunerado: realiza quehacer en su hogar y cui-
dados, sin remuneracion.

 Redes sociales: ausencia de quien les preste dinero y cola-
boracion para ser acompanados al médico.’

* Localizacidn geografica: habita en zona rural.

Los resultados por cuadrantes se presentan en las siguientes
cuatro graficas. La probabilidad de presentar problemas de salud
para la poblacidn en pobreza es mayor al incrementarse la edad,
como es esperado. Lo relevante es que las mujeres tienen mayor
probabilidad de presentar problemas de salud, respecto de los
hombres para todas las edades (grafica2).

Como en el caso de la condicion de pobreza multidimensio-
nal, algo semejante se presenta con las mujeres vulnerables por
carencias sociales, en relacion con los hombres en la misma con-
dicion, ya que mantienen mayor probabilidad de tener problemas

2. La discapacidad se suele considerar como parte del estado de salud, no
obstante, como argumentan Tamayo et al. (2018) la discapacidad forma parte de
las condiciones sociales. Los autores sugieren que la discapacidad se incluya como
parte de los determinantes sociales de la salud estructurales, debido a que genera
inequidad y exclusion social.

3. Cuando la poblacién no tiene quien les preste dinero, de acuerdo con la
ENIGH 2018, representa la imposibilidad de que las personas consigan prestado la
misma cantidad de dinero que ingresa a su hogar en un mes (ENIGH, 2019).
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Grafica 2
Interseccionalidad y problemas de salud, mujeres y hombres
en pobreza
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Fuente: Encuesta Nacional de Ingresos de los Hogares, ENIGH 2018.

de salud; por ejemplo, para las mujeres de 65 anos la probabilidad
de inadecuada salud es de 0.65267662 y de los hombres de 65
anos es de 0.59013244 (grafica 3).

Para el caso de la poblacién vulnerable por ingresos, se man-
tiene la misma tendencia de la poblacion en pobreza multidimen-
sional y vulnerable por carencias sociales. La probabilidad de te-
ner problemas de salud se incrementa con la edad y es mayor para
las mujeres que los hombres, aunque la distancia entre las pro-
babilidades es relativamente limitada por sexo, en comparacion
con la poblacion en pobreza y vulnerable por carencias sociales
(graficas 2,3y 4).

En cuanto a la poblacién no pobre y no vulnerable (por ca-
rencias sociales y por ingreso), se mantienen las mujeres con ma-
yor probabilidad de tener problemas de salud en todas las edades,
con relacion a los hombres (grafica 5).

Resulta relevante de las graficas 2, 3,4 y 5 que se encuentren
similitudes en la probabilidad de enfermedades para mujeres y
hombres para los cuadrantes (pobreza multidimensional, vulnera-
ble por carencias sociales, vulnerable por ingresos, no pobre mul-
tidimensional y no vulnerable). Es decir, las condiciones de pobre-
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Grafica 3
Interseccionalidad y problemas de salud, mujeres y hombres
vulnerables por carencias
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za y vulnerabilidad poco contribuyen a explicar las diferencias en
problemas de salud. En cambio, el género resulta un determinante
en los problemas de salud, ya que son las mujeres quienes enfren-
tan mayores riesgos.

Grafica 4
Interseccionalidad y problemas de salud, mujeres y hombres
vulnerables por ingresos
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Grafica 5
Interseccionalidad y problemas de salud, mujeres y hombres
vulnerables no pobres y no vulnerables
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Finalmente, se revisa un segundo escenario de interseccio-
nalidad, donde se consideran personas sin discapacidad, con la
finalidad de desactivar las condiciones de discriminacion que
enfrenta este grupo de poblacidn, desventajas a las que se en-
frentan al buscar mejores posiciones sociales, consecuencia de
ser marginadas (Tamayo et al., 2018). Ademas, la poblacidén con
discapacidad padece limitaciones de acceso educativo, al mer-
cado de trabajo, a servicios publicos y de salud (Vélez Alvarez y
Vidarte Claros, 2014).

También, para este sequndo escenario se consideran mujeres
y hombres que no realizan trabajo doméstico, ya que esta activi-
dad no remunerada influye en el estado de salud por su relacion
con las abundantes horas de trabajo que representa, se asocia
con dobles jornadas de trabajo, con peores condiciones de acce-
so a trabajo remunerado, que derivan en presiones de tiempo y
de responsabilidad para quienes las realizan (Escalera y Herranz,
2000), principalmente mujeres, como consecuencia de las normas
de género.
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El segundo escenario de interseccionalidad para mujeres y
hombres se compone de las siguientes caracteristicas:

« Condicion étnica: poblacién indigena.

» Condicién de discapacidad: poblacidn sin discapacidad.

* Trabajo remunerado: rea desocupada.

* Nivel educativo: educacion primaria completa o secundaria
incompleta.

 Trabajo no remunerado: no realiza quehacer en su hogar,
pero si cuidados, sin remuneracion.

 Redes sociales: ausencia de quien les preste dinero y cola-
boracién para ser acompanados al médico.

* Localizacién geografica: habita en zona rural.

Al comparar este segundo escenario con el primero, para el
caso de las mujeres en condicion de pobreza multidimensional,
destaca que éstas (con las caracteristicas del seqgundo escenario)
registran menores probabilidades de presentar problemas de sa-
lud (grafica 6). Es decir, cuando se consideran mujeres sin disca-
pacidad y que no realizan trabajo doméstico no remunerado, se
desactivan en cierta medida las inequidades en salud.

Esto se puede explicar debido a que las personas con disca-
pacidad enfrentan discriminacién en el acceso a la educacién y
a servicios de salud, y son las mujeres con discapacidad quienes
padecen peores condiciones en el trabajo remunerado (Tamayo et
al., 2018). Ademas, se reconoce que al realizar trabajo doméstico
no remunerado se generan repercusiones en la salud psicologica
y fisica (Escalera y Herranz, 2000).

Se presenta la misma tendencia para el caso de los hom-
bres en pobreza, respecto de las mujeres en la misma condicion,
para los dos escenarios de interseccionalidad sugeridos en este
capitulo; los hombres con las caracteristicas del sequndo escena-
rio presentan menores probabilidades de incurrir a problemas de
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Grafica 6
Escenarios de Interseccionalidad y problemas de salud,
mujeres en pobreza
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Grafica 7
Escenarios de Interseccionalidad y problemas de salud,
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salud (grafica 7). Es decir, cuando no se consideran hombres con
discapacidad y en caso de que no realicen trabajo doméstico no
remunerado, disminuye la probabilidad de padecer problemas de
salud.

Resulta relevante senalar que la probabilidad de tener pro-
blemas de salud es menor para el caso de los hombres, con rela-
cidn a las mujeres, para los dos escenarios de interseccionalidad
considerados en esta investigacion. Es decir, las desigualdades de
género prevalecen como un factor fundamental en las inequida-
des en salud.

CONSIDERACIONES FINALES

Las inequidades en salud son distintas para mujeres y hombres.
Lo cual, representa reto amplio para los proximos anos si se busca
revertir y generar condiciones equitativas de salud particularmen-
te para las mujeres. Las respuestas deben ser planeadas para el
corto, el mediano y el largo plazo, ya que las inequidades son re-
sultado de factores estructurales, como consecuencia de las nor-
mas de género. Se requieren ofrecer alternativas de prevencion en
salud, asi como mejorar las condiciones sociales y econémicas con
justicia social; asi, como minimizar las repercusiones que genero
la pandemia por la covid-19, en la salud, en especial, y en todos
los sectores que afectd, como el trabajo remunerado.

Es relevante destacar en este capitulo que las relaciones
desiguales de género repercuten en peor estado de salud para las
mujeres, respecto de los hombres y representan un factor explica-
tivo importante de las inequidades en salud para México.En cam-
bio, la condicion de pobreza y vulnerabilidad social y por ingresos
resultaron poco determinantes para explicar los problemas de
salud de mujeres y hombres. Ademas, destacan como factores de
inequidad la discapacidad y el trabajo doméstico no remunerado,
ya que incrementan la probabilidad de tener problemas de salud,
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en mayor medida para las mujeres, respecto de los hombres con
las mismas caracteristicas.

Un reto pendiente es priorizar las necesidades de la pobla-
cién con mayores precariedades, se reconoce que la covid-19 afec-
t6 mas a la poblacion vulnerable, con mayores limitaciones y me-
nor acceso al poder (Horton, 2020: 1410). Ademas, es pertinente
discutir y cuestionar el modo de produccion capitalista, la forma
de reproduccion social y distribucién del poder (Morales-Borrero
et al., 2013), ya que en el contexto de la pandemia covid-19 se
requiere cuestionar las inequidades estructurales de la poblacidn,
y consecuentemente de salud, en aras de disminuir las carencias y
limitaciones sociales, todo con perspectiva de género.

El Estado debe ser rector en la atencion de la salud de la po-
blacién y asegurar el pleno cumplimiento de los derechos sociales
y de la igualdad de género. Se reconoce que las respuestas guber-
namentales para contrarrestar las repercusiones de la pandemia
de covid-19 son consecuencia de decisiones politicas (Wenham,
2020). Estas tendran implicaciones en los siguientes anos, servi-
ran para mejorar o mantener las condiciones sociales desiguales
que vive gran parte de la poblacion en México, como en otras
regiones a nivel mundial.

Asi, se necesitan desactivar las inequidades e interseccionali-
dades en salud, en particular para el caso de las mujeres, resulta-
do de la estructura de género que genera amplias desigualdades,
donde las mujeres mantienen amplias jornadas laborales y cargas
desmedidas de responsabilidad en el hogar (Escalera y Sebastian,
2000). Para ello, se requiere voluntad politica y acciones efectivas
en favor de asegurar los derechos de las mujeres.

Para ello, sera prioritario generar nuevas formas de asignar
el trabajo reproductivo, con paridad e igualdad, con reconocimien-
to a su importancia para la economia nacional. Sera pertinente
contar con un nuevo acuerdo social que asegure la igualdad de
género y fomente la equidad en salud. Es probable que se presen-
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ten otros riesgos en los proximos anos, similares a la pandemia
de la covid-19, como lo representa el cambio climatico. Por ello, es
urgente ofrecer condiciones de salud 6ptimas para toda la pobla-
cidn, con atencidn integral y universal, centrada en la prevencién
y en condiciones sociales justas.
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