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A Eugenia, companera, amiga y maestra.

Ante este futuro incierto y desigual, tu falta es
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nos indica el camino por el cual sequir luchando.
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PROLOGO

Nuestra formacidn en la ciencia y disciplina econdmica nos convierte a las y los
economistas en personas inherentemente interesadas en la resolucion de con-
flictos y problematicas complejas que aquejan a la raza humana. Naturalmente,
el contexto en el que nos encontramos a cuatro anos de uno de los eventos
mas disruptivos de la historia reciente, la pandemia por covid-19, representa una
oportunidad inmejorable para que, desde nuestra ciencia, se planteen ideas y
propuestas que nos permitan trazar el rumbo hacia una recuperacién econdmica
integra y orientada a superar los rezagos historicos presentes, tanto en México,
como en el resto del mundo.

En este sentido, y sin lugar a duda, la pandemia por covid-19 fue un hecho
sin precedentes. Quizas por primera vez en la historia, las industrias, cadenas de
distribucidn y practicamente la totalidad del comercio internacional se vieron
obligados a parar. Esto exigid, del mismo modo, la implementacién de medidas
extraordinarias de parte de los estados para prevenir la propagacién del virus y la
perdida consecuente de vidas humanas, politicas de aislamiento y distanciamien-
to social que poco a poco hemos dejado atras con la socializacion de las vacunas
y el fortalecimiento colectivo de nuestros sistemas inmunoldgicos. La pandemia
fue una tragedia y un recordatorio de nuestra fragilidad como especie humana
frente a la enfermedad y la naturaleza.

A pesar de la reapertura paulatina de los mercados e industrias y de la res-
tauracion de la llamada “normalidad”, es innegable que los efectos de la pande-
mia implicaron un importante retroceso en el desarrollo econdmico y social de
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las naciones. En el caso de México, la pandemia llegd en un contexto de tran-
sicion politica y econdmica después de muchos sexenios de bajo crecimiento
economico, crecientes niveles de pobreza y desigualdad, insuficiencia hacendaria,
asimetria social y otros factores caracteristicos de nuestra situacion economica
y social. En este sentido, la pandemia provoco un desplome de hasta 8.5% del ri8
en 2020, mismo que significo un importante revés para el desarrollo y el conse-
cuente empeoramiento de condiciones de vulnerabilidad presentes en diversos
sectores de la poblacion.

De manera adicional, las tensiones geopoliticas ocasionadas por la invasion
de Rusia a Ucraniaen 2022 yel conflicto en Israel en 2023, acrecentaron la incer-
tidumbre global generando fluctuaciones econémicas y financieras y afectando
nuevamente las cadenas de distribucion y el comercio de importantes productos
para las naciones como el petroleo, el trigo o el gas natural, por poner algunos
ejemplos. En este dificil contexto, las naciones han experimentado altibajos que
en ciertos casos continuan obstaculizando su regreso a los caminos del bienestar,
requiriendo necesariamente de mas y mejores alternativas para hacer frente a las
vicisitudes de un mundo globalizado, complejo y cada vez mas volatil.

Por tal razon, el presente trabajo titulado Retos de la economia mexicana:
caminando hacia el futuro coordinado por Alicia Giron y César Duarte, me parece
un esfuerzo necesario y pertinente. En medio de este dificil contexto nacional e
internacional e inmersos en lo que se denomina aun como la pospandemia, este
compendio de investigaciones y aportaciones de integrantes multidisciplinarios
de la Red de Economia Fiscal, Financiera y Monetaria, representa la voluntad del
sector académico nacional por aportar soluciones y propuestas encaminadas a
la consecucion de metas y objetivos y con miras al beneficio de la ciudadania
mexicana.

Cuando mi estimada amiga, Alicia Giron, se comunicé conmigo para invitarme
a prologar este importante trabajo, cuyo objetivo es la generacion de reflexiones y
propuestas técnicas de cara al corto y mediano plazos, partiendo de la realidad ac-
tual de nuestro pais en este dificil contexto global, inmediatamente me sumé para
analizar de primera mano el extenso material realizado por las y los investigadores
y académicos, resultando un interesante y educativo ejercicio de reflexion en torno a
temas de suma importancia para México de cara al futuro préximo.

Dividida en dos tomos titulados Retos a corto plazo: entre el estancamiento y
la inflacion y Transicion energética y alternativas para la economia verde y el bien-
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estar; y contando con la participacion activa de talentosos autores de corte aca-
démico y de investigacion como Rodolfo Garcia Zamora, Selene Gaspar, Francisco
Contreras, Josefina Ledn, César Duarte, Gregorio Vidal, Alicia Girdn, Daniel Mirdn,
Marcia Solorza, Quetzalcoatl Yedra, Antonina Ivanova, Elizabeth Concha, Margari-
ta Camarena, Surya Salgado, Vania Lépez, Luis Chavez, Antonio Mendoza, Adriana
Paniagua, Jesus Sosa, Diana Vicher, Roberto Soto, Monika Meireles, Iris Guevara,
Raul Porras y Marcela Astudillo, quienes plasman sus preocupaciones e inquie-
tudes en interesantes proyectos de diversas indoles micro y macroeconomicas,
energéticas y medioambientales. Retos de la economia mexicana: caminando hacia
el futuro marca las pautas de una auténtica discusion nacional que debera servir
como referencia para el diseno de acciones y politicas publicas encaminadas al
mejoramiento de las condiciones de vida de las y los mexicanos.

En el primer tomo, se analizan problematicas econdémicas, haciendo hincapié
en elementos como fragilidad e inestabilidad econdmica, la politica monetaria y
los objetivos de crecimiento, empleo y combate a la pobreza y la desigualdad. Se
plantea el problema de la inflacion y el papel de las tasas de interés y su impacto
en el nivel de precios; formulando cuestionamientos alrededor de sus efectos y
su incidencia en el desarrollo nacional en detrimento de una auténtica politica
de inversidn publica en temas prioritarios como infraestructura, educacion o sa-
lud publica.

De igual manera, se plantea el debate del financiamiento para el desarrollo
economico, el papel de los tratados internacionales en materia comercial como el
extinto Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLcan) y el actual Tratado
entre México, Estados Unidos y Canada (1-Mec) y la influencia que pueden llegar
a ejercer los grandes capitales y empresas trasnacionales. En estos apartados, los
autores reviven la discusion alrededor de los acuerdos comerciales y la forma en
que condicionan a la economia mexicana a las politicas monetarias de la Reserva
Federal (Fep) y el sistema financiero estadounidense, alejandola de su proposi-
to fundamental de promover la industria, crecimiento y desarrollo nacional con
bienestar para todas y todos.

Por otro lado, en el sequndo tomo, los autores analizan temas modernos y
vigentes como transicion energética, sustentabilidad, cambio climatico y el papel
del Estado en el desarrollo de una nacion moderna inmersa en un mundo de
constante evolucidn en materia tecnoldgica, cientifica, social y ambiental. Con
una perspectiva de mediano y largo plazos, y comprendiendo la necesidad de
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insertar estos temas en el debate publico, las y los autores reflexionan alrededor
de los elementos que constituiran un futuro mas préspero para las futuras gene-
raciones.

En esta tesitura, se plantea la necesidad de emprender mas y mejores ac-
ciones en funcién de una transicion energética profunda, a través del llamado
financiamiento a la accion climatica y siguiendo el ejemplo de los paises que se
encuentran a la vanguardia de estos procesos. Asimismo, se retoma el debate del
Estado y sus recursos prioritarios, asi como el desarrollo del cumplimiento de los
compromisos de la Agenda 2030, ponderando los avances y retos experimenta-
dos y las acciones a realizar para seguir avanzando en los objetivos de salud, jus-
ticia, cambio climatico, derechos humanos y combate a la pobreza y desigualdad
que se establecen.

Considero que este esfuerzo, mismo que deseo sea el primero de muchos
otros por venir, es una declaracion, por parte de la comunidad cientifica, acadé-
mica y de investigacion, para ser participes en el diseno y elaboracion de una
agenda politica, econdmica, social y plural, que acompane y nutra al proyecto
de nacion que debera construirse en los sectores gubernamentales del pais. Se
trata de un trabajo multidisciplinario, serio, cientifico y propositivo que pretende
incidir en lo publico, a través de la aportacion fresca e innovadora que solamente
puede brindar la sociedad civil organizada con miras al bienestar y el beneficio
de todas y todos.

El desarrollo politico, democratico e institucional que nuestro pais ha expe-
rimentado en las uUltimas décadas, objeto de luchas y lidias, y que se ha cristali-
zado en los recientes procesos democraticos, que reflejan la auténtica voz de una
ciudadania informada y participativa, evidencian que el pais ya ha dejado atras la
antigua vision excluyente de gobierno que imper6 durante gran parte del siglo
pasado. En este sentido, considero que hoy mas que nunca, México esta prepara-
do para escuchar y construir de la mano de la ciudadania a través de propuestas
programaticas de esta naturaleza que reflejan el sentir y la preocupacion de una
comunidad de personas deseosas por participar en la construccion de un México
mas prospero, justo y democratico como es anhelo de todos.

Por tal razon, reconozco el trabajo realizado por Alicia Giron y César Duarte,
ambos del Instituto de Investigaciones Econdmicas de nuestra querida Univer-
sidad Nacional Autonoma de México, por promover y coordinar la realizacion de
esta notable compilacidn de inquietudes y propuestas alrededor de importantes
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temas como el desarrollo micro y macroecondmico de Meéxico; los objetivos de
crecimiento econdmico; el combate a la pobreza y la desigualdad; el papel diplo-
matico y comercial de México en un entorno globalizado; la necesaria transicion
energética; el cambio climatico; la atencion a los recursos naturales y prioritarios
de la nacidn; el desarrollo de los objetivos de la llamada Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible; y el debate del bienestar y los derechos humanos y politi-
cos de las y los mexicanos.

En cada uno de estos capitulos, encontraremos valiosas reflexiones, analisis,
debates y propuestas puntuales de parte de las y los participantes de este pro-
yecto que nos permitiran sumarnos a la discusion y contar con las herramientas
adecuadas para generar un criterio propio alrededor de estos importantes temas
para la coyuntura nacional e internacional. Asimismo, el rigor y la seriedad pre-
sentes en la elaboracidn de estos trabajos, como no podia ser de otra manera,
lo convierten en una obra de gran valor técnico y cientifico para el analisis y la
interpretacion de la compleja realidad en la que nos encontramos y que resultara
de suma utilidad para la academia y la investigacidn en su conjunto.

Felicito a todas y todos los participantes de este notable trabajo, deseando
que tenga mucho éxito y que cumpla con su proposito de informar e incidir en la
vida politica, econdmica, democratica y cientifica de la nacion en los anos veni-
deros. Por ultimo, y como un paréntesis personal, celebro poder participar en esta
obra que adquiere un significado especial para mi al estar dedicado a Eugenia
Correa; quien fuera mi amiga y una auténtica economista y democrata preocupa-
da por el desarrollo y bienestar de nuestro gran pais, México.

Ifigenia Martinez y Herndndez

Instituto de Investigaciones Econdmicas-unam
Ciudad Universitaria

15






INTRODUCCION

My purpose in this essay, however, is not
to examine the present or the near future,
but to disembarrass myself of short views
and take wings into the future. What
can we reasonably expect the level of
our economic life to be a hundred years
hence? What are the economic possibili-
ties for our grandchildren?

John Maynard Keynes, 1930
Economic Possibilities for our Grandchildren

¢POR QUE PENSAR EN EL FUTURO?

Quienes escribimos este libro somos sobrevivientes de la covid-19. En este mo-
mento estamos viviendo la pospandemia, experimentando politicas economicas
de larga trayectoria, iniciada en la Gran Crisis Financiera Internacional caracte-
rizada por la deflacion y una larga recesién desde hace aproximadamente dos
décadas. Las condiciones impuestas por la pandemia y la respuesta de los go-
biernos probaron ser extraordinarias, ya que hoy, mas alla de buscar un desarrollo
econdmico sostenible y de pleno empleo, las politicas se combinan para dismi-
nuir la inflacion incidiendo en el consumo y en la demanda agregada, a partir de
aumentos consecutivos de la tasa de interés por parte del banco central.

La pertinencia de las politicas contractivas en un entorno de recesion obliga
a voltear la mirada al pasado. En 1930 Keynes plantea en el ensayo “Posibilidades
economicas para nuestros nietos”, que su proposito no es hacer una evaluacion
de la situacion econdmica del presente o del futuro cercano sino mas bien, qué
se puede esperar en la vida econdmica de una sociedad a 100 anos pensando en
cuales seran las posibilidades econdmicas que habran de heredar nuestras nietas
y nietos.
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Alinspirarnos en el escrito de Keynes para realizar esta introduccion, se bus-
ca elaborar una reflexion de la coyuntura actual de México, haciendo un simil de
la situacion que el autor britanico estaba viviendo justo durante la Gran Depre-
sion después del Gran Crack del 29. No obstante, es necesario enfatizar las parti-
cularidades del momento actual. La nueva era postpandemia se ha caracterizado
por las fracturas de las cadenas de valor, la aparicion de nuevas tecnologias y la
lucha por enfrenter el cambio climatico. A ello se suman los conflictos bélicos y
el aumento del gasto militar a nivel mundial que nos obligan a pensar no solo en
el futuro inmediato sino también en el futuro de nuestra civilizacion.

México esta claramente inserto en este proceso de internacionalizacion que
en los ultimos 50 anos ha representado cambios profundos en la economia mun-
dial. Las decisiones de politica economica adoptadas en un régimen democratico
han profundizado y acelerado esa tendencia para la economia mexicana.

Al desdibujarse el modelo de sustitucion de importaciones e irse fortale-
ciendo poco a poco el modelo extractivista inserto en la globalizacion financiera,
las variables econdmicas quedaron sujetas al proceso de internacionalizacion y
la integracion con otras economias. Mediante los tratados comerciales, la econo-
mia mexicana firmo sin testigos la integracion a cadenas productivas donde el
poder de decision sale de manos del poder econdmico y politico del pais. EL pro-
ceso de acumulacion sale de la esfera de influencia de una politica econémica
con intereses nacionales. No solo se ha profundizado la dependencia productiva
y financiera, sino que somos un pais integrado a intereses, tanto de los mercados
financieros, como de inversionistas cuyo objeto es la rentabilidad.

Los retos que enfrenta la economia mexicana implican, por tanto, quitarse
los candados que han blindado las decisiones de un desarrollo sostenible con
pleno empleo. Mas alla de hablar de una dependencia subordinada, el proceso
de internacionalizacion, tanto en la esfera productiva, como financiera es un
hecho real. México a partir de la firma del Tratado de Libre Comercio esta acep-
tando ser parte de la region de América del Norte, no solo por compartir fron-
teras geograficas sino porque los puentes productivos son parte de una misma
unidad. Incluso, las decisiones de politica econdmica quedan supeditadas; en la
segunda parte del T-MEc, estan concertadas las politicas monetarias, fiscales y
financieras que nos han llevado a la estabilidad macroecondmica. Una estabili-
dad sumamente respaldada, mas alla de las palabras del Banco de México, por
una politica de falta de creacidn de empleo, de austeridad en el gasto publico
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y de abandono total de politicas industriales o agricolas que pudieran impulsar
el desarrollo.

Quienes escribimos en este libro,asumimos la responsabilidad de dejar asen-
tados los retos de la economia mexicana.

Es importante mencionar, que los autores de los siguientes capitulos han
estudiado por mas de 50 anos la economia, prestando especial atencion a
la economia financiera. Se nos ha demostrado que la coyuntura econémica ac-
tual es resultado de las politicas econdmicas del pasado. Lo que vivimos el dia
de hoy es resultado de las politicas de desregulacion econdmica y liberalizacion
financiera implementadas a partir del Washington Consensus; el rumbo econo-
mico de México a través de los diferentes modelos econdmicos inspirados en los
planes de estabilizacion economica del Fondo Monetario Internacional. Planes
economicos que han ampliado las desigualdades del pais sin importar el bienes-
tar social. Se estan cumpliendo 50 anos de austeridad monetaria y fiscal. A ello
se suma el reacomodo de los inversionistas extranjeros y el manejo del servicio
de la deuda externa garantizando la estabilidad de nuestro pais en los mercados
financieros.

Para lograr este diagnostico, la presente obra, Retos de la economia mexicana.
Caminando hacia el futuro. Transicion, estanflacion y alternativas de Financiamiento,
Tomo I: Retos a corto plazo. Entre el estancamiento y la inflacion, estudia los prin-
cipales problemas que enfrenta la economia mexicana, que identificamos como
urgentes de resolver para entrar en una trayectoria que permita el desarrollo en
el mediano y largo plazos.

La primera seccion: Fragilidad e inestabilidad macroecondémica donde, en
el primer capitulo “La economia mexicana frente a la covid en 2022: perspecti-
vas del empleo, el ingreso y la pobreza”, Rodolfo Garcia Zamora, Selene Gaspar
y Francisco Contreras demuestran con datos empiricos la necesidad de una re-
forma fiscal para promover la reactivacién econdmica nacional incrementando
la inversidn publica con una politica de generacion de empleo que fortalezca
el desarrollo sectorial y el mercado interno. Josefina Ledn, en el capitulo “La in-
flacion en México en un contexto de incertidumbre internacional’, parte de una
aproximacion tedrica para explicar como las presiones inflacionarias tienen su
origen en factores de oferta agregada, producto del confinamiento asociado a la
pandemiay al conflicto bélico, que han generado escasez de insumos productivos
y fluctuaciones en el precio de los commodities. Ante esta situacion el papel de
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los bancos centrales es limitado y el aumento observado en la tasa de interés ob-
jetivo preocupa en un contexto de baja actividad econdmica, generando riesgos
de estanflacion que provocaran tensidn social. Siguiendo una linea similar, César
Duarte en el capitulo: Inflacién y balance de la politica monetaria en México”
retoma teorias marxistas, poskeynesianas y estructuralistas de la inflacion para
afirmar que el punto clave en la explicacion del proceso inflacionario actual tiene
que ver con la actividad de las empresas oligopdlicas lo que pone en entredicho
la estrategia de contencion de los precios que buscan contraer la demanda. Por
su parte, Gregorio Vidal en el capitulo “Inflacion y politica monetaria restrictiva:
;cual es el nombre del juego?”’, enfatiza que los efectos tanto de la inflacion como
de la politica monetaria son diferenciados entre los distintos grupos sociales lo
que obliga a replantear el analisis de los fenomenos inflacionarios a la luz de los
intereses de diversos grupos, principalmente rentistas.

La segunda secion titulada: Flujos de capital para el crecimiento, trampas y
limites, se inicia con el trabajo de José Francisco Reyes titulado “Determinantes
monetarios en el T-Mec, en el entorno de la pandemia y de la guerra en Ucrania,
donde se estudia el papel de las instituciones financieras, especialmente las ban-
carias, en las operaciones de las empresas y gobiernos de las naciones integran-
tes del T-Mec como son las fuentes de financiamiento, mecanismos de asociacion
y los acuerdos extraterritoriales en el espacio territorial de América del Norte.
Alicia Giron y Daniel Mirdn en el capitulo: “México y la trampa del financiamiento
al desarrollo econémico’, senalan cémo a partir de la firma del Tratado Comercial
de América del Norte (TLcan), la politica monetaria y fiscal de México finco las
bases de la estabilizacion macroeconémicay del futuro del desarrollo economico
de nuestro pais. La hipdtesis central es demostrar que no hay una politica de ple-
no empleo canalizada a sectores productivos para satisfacer el consumo nacional
ni se manifiesta la preocupacion por el bienestar social. Cerrando el primer tomo
Marcia Solorza en su capitulo “Centros financieros globales. Flujos de capital e
inestabilidad financiera en paises en desarrollo” realiza un recorrido histoérico de
la transicion hegemdnica con cambios geopoliticos y econdmicos, enfatizando
los efectos que ello tiene sobre los paises en desarrollo, especificamente en el
periodo de financiarizacién que limita enormemente la capacidad de accién de
los paises desarrollados.
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FRAGILIDAD
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MACROECONOMICA






1 LA ECONOMIA MEXICANA
FRENTE A LA POSPANDEMIA.
PERSPECTIVAS DEL EMPLEO,
ELINGRESO Y LA POBREZA

Rodolfo Garcia Zamora
Selene Gaspar
Francisco Contreras

INTRODUCCION

Al inicio de 2022, la economia mexicana enfrentd una lenta recuperaciéon en
su crecimiento, en el empleo, el ingreso y la reduccion de la pobreza que crecio
10% durante los dos anos de pandemia, luego de un crecimiento economico del
producto interno bruto (piB) de 4.5% en 2021 y ante la caida de -8% en 2020.
En enero de 2022 con el brote de la cuarta ola de la covid-19 en su modalidad
omicron, que afecta a todo el mundo, en particular a Estados Unidos de cuyo cre-
cimiento depende la dinamica econdmica de México, los prondsticos son que la
vacunacion de 70% de la poblacion nacional es un factor favorable para reducir
los nuevos efectos econdmicos de la pandemia, pero, ante la incertidumbre en la
economia de Estados Unidos, no se podran recuperar los niveles de crecimiento
econémico, de empleo y menor pobreza de 2019. Entre 2021 y 2022 se alcanzé
un crecimiento del riB de 3.1% y la canasta basica ha registrado aumentos sig-
nificativos afectando el consumo diario de los hogares. Salvo que el gobierno
mexicano y el Congreso decidan dejar la austeridad neoliberal, promover una
reforma fiscal progresiva y una estrategia nacional de recuperacion econdémica
y desarrollo integral con base en una mayor inversion publica, una politica de
Estado de generacion de 1.5 millones de empleos al ano y robustas politicas de
desarrollo regional y sectorial que fortalezcan el mercado interno. Este estudio
tiene como objetivo analizar los efectos econdmicos de la covid-19 tras tres anos
del gobierno neoliberal asistencialista de Lopez Obrador sobre el empleo, el in-
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greso y la pobreza. Proceso en el cual la dinamica econdmica de México depende
crecientemente de sus relaciones econdmicas con Estados Unidos en términos de
exportaciones y llegada de inversion extranjera. Para este propdsito, se revisara
la bibliografia sobre el tema que se divide en cuatro apartados. Después de la
parte introductoria, en el primer apartado, se aborda el debate sobre la conti-
nuacion de la politica de austeridad en la economia mexicana o0 una actuacion
activa del Estado mexicano para enfrentar los efectos de la covid en 2020 y
2021 y establecer nuevas condiciones para el desarrollo futuro; posteriormente,
se analizan los efectos de la pandemia sobre el empleo, el ingreso y la pobreza.
En el tercer apartado se estudia cuales son las perspectivas en 2022 sobre esas
variables considerando los efectos de la covid y la politica econdmica aplicada
por el gobierno mexicano. Se finaliza el estudio con algunas reflexiones sobre el
tema tratado

1.LAECONOMIA MEXICANA DURANTE LA PANDEMIA EN 2020 Y 2021

Luego de tres anos de gobierno de Andrés Manuel Lopez Obrador (AMLO), dos
de ellos bajo los efectos de la covid-19, se ha generado un debate creciente
sobre el “modelo” econémico seguido por el gobierno de la 4T. A nivel oficial
se plantea que se trata de un manejo de la economia no neoliberal, incluso,
AMLO el 17 de marzo de 2019 declard el fin de esta fase del capitalismo en el
pais. Desde algunos sectores empresariales, sectores beneficiados por 36 anos
de neoliberalismo previo y, con posiciones de derecha, se sostiene que se esta
aplicando un modelo estatista que atenta contra “la libre empresa”y la moder-
nizacion del pais. A nivel de la academia hay una diversidad de posiciones que
cuestionan que no se ha aplicado una clara politica econdmica desarrollista,
ni poskeynesiana, sino que de forma pragmatica se mantiene el mismo neoli-
beralismo vigente por mas de 38 anos, pero, con un enfoque asistencialista de
grandes programas de transferencia de ingresos hacia los jovenes, ancianos y
otros sectores de la poblacion.

Arturo Huerta [2021: 53] sostiene que el gobierno de la 4T no ha modificado
la politica neoliberal. Mantiene los objetivos de la llamada “estabilidad macro-
economica’, que actua en favor de lo financiero y en contra del sector productivo
y del empleo, colocando a la economia en un contexto de alta vulnerabilidad.
Dicha politica le impide actuar en forma contraciclica para contrarrestar la caida
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de las exportaciones, del consumo y de la inversion privada, por lo que la pro-
blematica econémica se acentua. Asi, se atenta contra las condiciones enddgenas
de acumulacion, a lo que se suman los crecientes niveles de endeudamiento, la
cartera vencida, el menor crecimiento potencial, mayor desigualdad del ingreso,
lo que hace insostenible proseguir con las politicas neoliberales. De seguir el
gobierno actual con la politica neoliberal continuara contrayéndose la actividad
economica, aumentando el desempleo, la desigualdad del ingreso y la riqueza, lo
que acentuara los problemas politicos, sociales y la delincuencia. No se saldra de
la crisis actual con la austeridad fiscal, con las altas tasas de interés relativa que
mantiene el Banco de México, ni con la libre movilidad de mercancias y capitales,
que impide flexibilizar la politica monetaria, fiscal y cambiaria, necesarias para
retomar el crecimiento.

Para Garcia y Gaspar [2021:47] luego de mas de dos anos del gobierno de
AMLO, la promesa de un nuevo proyecto de nacidn y la reorientacion del modelo
economico neoliberal hacia otro que privilegie el empleo, el bienestar y la sobe-
rania nacional no se ha cumplido. Se ha aplicado una modalidad neoliberal asis-
tencialista con programas de transferencia de ingresos hacia jovenes y ancianos
que busca conformar el ‘ejército electoral de reserva”. Los impactos sanitarios y
economicos de la pandemia en 2021y 2022 sobre el pais y la poblacion con mas
de 4 millones de afectados y 340 000 fallecidos y un posible crecimiento del
PIB de 4% en 2021 que depende fundamentalmente de la demanda de Estados
Unidos, aun son inciertos, provocando enorme incertidumbre en la poblacion.
Para alcanzar los niveles proyectados del PIB (véase el cuadro 1), la alternativa,
como lo ha sugerido reiteradamente la Comision Economica para Ameérica Latina
y el Caribe (Cepal) y diferentes investigadores universitarios, es que el Estado
reoriente el modelo econdmico de forma proactiva con fuerte inversion publica,
la generacion de empleo y la salud para lograr superar los efectos de la doble
pandemia (sanitaria y economica) y restablecer las condiciones endogenas de
desarrollo econdmico mediante la recuperacion del manejo de la politica econo-
mica, de la moneda y de la politica fiscal.

Segun Ortiz Wadgymar [2021:151], las perspectivas econdmicas para Méxi-
co son inciertas porque depende de lo que suceda interna y externamente y es
muy dificil de pronosticar. En gran medida dependera de que se supere la pande-
mia con la vacunacion. A nivel externo sera muy importante la actitud de Biden
frente a México, especialmente cuando plantea revisar el Tratado México, Estados
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Cuadro 1

Marco macroeconémico, 2021-2027 (cifras estimadas)

PIB-México Variables de apoyo: PIB EU (var. anual)
Promedio

Nominal Produccién tasa de

Crecimiento (miles industrial EU y interés

% real de millones ~ Crecimiento crecimiento % interna-

Afo (puntual) Puntual® de pesos % real real Inflacién cional
2020 -8.3 23073.7 -3.4 -7.2 1.2
2021 [5.8,68] 6.3 260 553.0 6.0 5.8 3.8
2022 [56,4.6] 4.1 28 129.3 4.5 4.3 2.7
2023 [29,3.9] 3.4 301154 2.1 2.3 2.2
2024 [23,3.3] 2.8 32016.0 2.0 2.2 2.2
2025 [2.0,30] 2.5 339745.0 2.0 2.2 2.2
2026 [20,3.0] 2.5 360 465.0 2.0 2.2 2.2
2027 [2.0,30] 2.5 38242.0 2.0 2.2 2.2

" Para estimaciones de finanzas publicas.

Fuente: SHCP. Datos seleccionados. https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_

Publicas/docs/ori/Espanol/PE/2021/Comunicado_Criterios_2022_espanol.pdf

Unidos y Canada (t-Mec). A nivel interno, sera muy importante el funcionamiento
del equipo de AMLO, la actuacion del partido Movimiento Regeneracion Nacional
(Morena) y las acciones de la oposicion en contra de las reformas en curso.

2.L0OS EFECTOS DE LA PANDEMIA SOBRE EL CRECIMIENTO, EMPLEO,
ELINGRESO Y LA POBREZA EN MEXICO EN 2020 Y 2021

En julio de 2021, Alicia Barcena, secretaria ejecutiva de la Cepal advierte que la
devastacidn economica derivada de la pandemia de la covid-19 coloca a Latinoa-
mérica en peligro de sufrir una nueva “década pérdida”: actualmente hay en la re-
gion 60 millones de personas en situacion de hambre, 14 millones mas que hace
un ano, la contraccion econémica en 2020 fue de 6.8%, “la peor en 120 anos”,y
para colmo, ‘el aumento del precio de los alimentos acentta la doble carga de
malnutricion y obesidad” en la poblacion del subcontinente. Barcena pronosti-
ca un crecimiento del pi8 para la region de 5.2 para 2021y 2.9% para 2022. Para
ella, la Unica manera de no “perder la década”, y no sufrir una regresién catastro-
fica en materia de combate al hambre, la pobreza y la desigualdad, es romper de
manera drastica con las politicas que propiciaron la concentracion de la riqueza,
las “terapias de choque” para reducir el déficit fiscal, los subsidios a las grandes
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corporaciones en detrimento de las poblaciones y las estrategias “antinflaciona-
rias” de contencion salarial [La Jornada, 2021].

Datos adicionales de la Cepal en 2019 exhiben la vulnerabilidad y preca-
riedad laboral de la regidn, se estima que 187 millones de personas viven en si-
tuacion de pobreza (30.5%), cifra que era inferior en 2018, 181 millones (29.8%)
se encontraban en esa situacion, entre la poblacidn en zonas rurales 45.7% es
pobre en 2019. En correspondencia con los indicadores de pobreza 49.7% de la
poblacidn ocupada se encuentra en sectores de baja productividad, 52.8% no
esta afiliado o no cotiza al sistema de pensiones, lo que es indicativo de la alta
informalidad que prevalece en la regidony 79.4% de la poblacion vivia con ingre-
sos hasta tres veces la linea de pobreza en 2020 (véase la grafica 1).

En 2020 cerraron 20.8% de los establecimientos (1010857),de 4.9 millones
de establecimientos micro, pequenos y medianos; se estima con datos de los
censos economicos una disminucion de los establecimientos de 8.1%. Los esta-
blecimientos nacidos durante 2020 tienen en promedio dos personas ocupadas
y los establecimientos que cerraron sus puertas ese mismo ano, tenian en 2018

Grafica 1
América Latina: indicadores de pobreza y precariedad laboral 2019

Poblacién que vivia con ingresos

(o)
hasta tres veces la linea de pobreza (afio 2020) 79.4%

Ocupados sin afiliacion o cotizacion
a sistema de pensiones

Sectores de baja productividad
Pobres con primaria incompleta
Pobreza en dreas urbanas
Pobreza en areas rurales

Pobreza extrema

Poblacion en pobreza

Fuente: elaborado por los autores con datos de la Cepal, 2019. https://repositorio.cepal.org/server/api/
core/bitsreams/d72d0e2-f6bb-4857-9a02-101784439750/content
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un promedio de tres personas ocupadas, cifra semejante a la que mantuvieron
los sobrevivientes. Los establecimientos mas afectados fueron los del sector in-
formal, la proporcidn que cerro asciende a 12.8% y en el sector formal cerrd 5.6%.
Por sector econémico cerraron en mayor proporcion, tanto en el sector formal
como el informal, el de servicios privados no financieros (10.0y 8.7 %, respectiva-
mente), el cierre de establecimientos derivd en importantes pérdidas de empleos
(véase la grafica 2).

En junio de 2021, cuando se anuncian los cambios del secretario de Ha-
cienda y a fin de ano del director del Banco de México, Leén Bendesky [2021]
destaca que el problema central es qué pasa en el resto del sexenio con la ex-
pansidn productiva, la inversion, la generacion de empleos, ingresos suficientes
y prestaciones. EL asunto es si ese crecimiento provocara mejores condiciones
de vida para la poblacién y asienta el proceso de bienestar continuo. Esto es lo
que se juega este gobierno. En ese mismo mes, al anunciar el presidente de la
Republica el cambio en la Secretaria de Hacienda, senald que es para “consolidar
la politica econdmica que ha ejercido su administracion”y anadié que “continua-
remos actuando con responsabilidad, sin endeudar al pais, no gastando mas de
lo que ingrese al erario, con austeridad y honestidad”. Al sequir la tacana politica

Grafica 2
Numero promedio de establecimientos CE 2019 y EDN 2020 y personal
ocupado promedio, nacidos, sobrevivientes y muertos
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Fuente: elaborado por los autores con datos Inegi, Estudio sobre la Demografia de los Negocios (EDN), 2020 y
Censos Econdmicos (CE) 2019. https://www.inegi.org.mx/contenidos/programas/dn/2020/doc/EDN2020Pres.
pdf; https://www.inegi.org.mx/mm/index.php/catalog/547/study-description
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fiscal (bajo déficit primario de -0.3% del pig), la alta tasa de interés (5.3% para
fines de 2022) y estabilidad cambiaria (20.4 pesos por ddlar), no se alcanzo
el crecimiento de 4.1% del pis, ni la reduccion de la inflacion a 3.4% en 2022
(véase el cuadro 2).

Conocidos los criterios generales de politica econdmica (ccPe) de la Secre-
taria de Hacienda como base de los presupuestos 2022 en México que buscan
afianzar la recuperacion de la economia y consolidar el proyecto econémico que
propuso el gobierno en 2018, Ledn Bendesky recuerda que este se basa en tres pi-
lares: 1. Apoyos sociales para el bienestar. 2. Estabilidad y solidez de las finanzas

Cuadro 2
Principales variables del marco macroeconémico
Aprobado Estimado
2021 2021 2022
Producto interno bruto
Crecimiento % real (puntual) 4.6 6.3 4.1
Crecimiento real (rango) [2.6, 66] [58, 68] [36, 4.6]
Nominal (miles de millones de pesos)’ 24 983.9 26 055.3  28129.3
Deflactor del PIB 34 62 3.7
Inflacién (%)
Diciembre/diciembre 3.0 5.7 34
Promedio 3.2 53 4.1
Tipo de cambio nominal (pesos por délar)
Fin del periodo 21.9 202 20.4
Promedio 22.1 201 20.3
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %)
Nominal fin de periodo 4.0 4.8 5.3
Nominal promedio 4.0 4.3 5.0
Real acumulada cuenta corriente 1.0 -1.3 1.7
Millones de ddlares -228 418 670 -6 133
% del PIB -2.0 0.1 0.4
Petréleo (canasta mexicana)
Precio promedio (délares/barril) 421 60.6 55.1
Plataforma de produccién crudo total (mbd) 18 574 1753.00 1826.00
Plataforma de exportacion de crudo (mbd)
Variables de apoyo: PIB de Estados Unidos 870 997 979
Crecimiento % real tasa de interés internacional 3.8 6.0 4.5
Libor tres meses (promedio Cas natural) 0.2 0.2 0.2
Precio promedio (d6lares/MMBtu) 2.7 3.6 3.6

* Corresponde al escenario puntual usado para las estimaciones de finanzas publicas.
Fuente: estimacion de la SHCP. https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_
Publicas/docs/paquete_economico/cgpe/cgpe_2022.pdf
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publicas y 3. Los proyectos regionales que detonen el desarrollo, en especial, en
la zona sur-sureste, e impulsen el empleo y la productividad. Sobre el presupues-
to, la recuperacién y la consolidacion del proyecto econdmico, Bendesky senala la
importancia de contextualizarlos a corto y mediano plazos. En 2020, por efecto
de la pandemia, el riB decrecid -8.3%; para 2021 y 2022 se considera una tasa
de 6.3y 4.1%. El llamado efecto rebote es insuficiente y, ademas, no se sostiene
para el ano entrante. La cuestidn se traslada al periodo siguiente mostrada en
las previsiones de las CGPE donde, en 2023 hay una tasa esperada de crecimiento
del piB de 3.4, 2.8% en 2024 y 2.5% en 2025. Dichas proyecciones indican que
al final de este gobierno (2024) se tendera a una tasa de expansion productiva
practicamente similar a la que habia en 2018 y que se vuelve negativa en 2019.
Esto marca un reto en la gestion economica en la sequnda mitad del gobier-
no actual que ha apostado a que la capacidad de crecimiento dependa de los
proyectos de inversion del Tren Maya, el corredor del Istmo de Tehuantepec, la
refineria de Dos Bocas y el aeropuerto Santa Lucia en la Ciudad de México. Estos
proyectos deberan probar, primero, su capacidad real para generar el desarrollo
regional, con mayor empleo e ingresos; luego, alguna capacidad de estimulo
extra, lo que se llama un efecto multiplicador que se vincule con la dinamica del
resto del pais. En cuanto al 1-MEc, sus vinculos derivan del aumento de la inver-
sion productiva extranjera y nacional. Esta es una vertiente diferente. Del largo
plazo en los cePe no se dice nada. La sociedad y el gobierno deberian proyectar las
necesidades futuras y prepararse para satisfacerlas, y con margen para lo inespe-
rado. Ahi esta anclado el sustento del bienestar, el presupuesto 2022 no apunta
en esa direccidon que debe abarcar otras dimensiones, ese tema esta pendiente
en el pais. Faltan horizontes y perspectivas, segun Bendesky.

En la tercera semana de enero del 2022, cuando la variante 6micron de la
covid-19 se expande de forma acelerada como la cuarta ola del virus en México,
Ledn Bendesky [2022c] expresa que el frecuente oleaje viral desde inicios de
2020 ha puesto a la pandemia en el centro de muy diversos acontecimientos
que atanen al comportamiento social, los actos de gobierno, las repercusiones
economicas, el papel de la ciencia, los trabajos de los sistemas de salud y muchos
otros que han ido conformando la vida, de una u otra manera, en todas partes.
El virus, cuyo origen y condiciones de propagacion se siguen debatiendo, ha mu-
tado varias veces hasta la forma que hoy predomina: émicron. EL primer caso
de covid en México se reportd a principios de febrero de 2020, segun el centro
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de rastreo de la Universidad Johns Hopkins y se han reportado 4 380 182 casos y
301 334 fallecimientos. En términos econdmicos es conocida la repercusién que
ha habido en el terreno de la produccion, el empleo, las cadenas de abasto y la
inflacion. Estamos en medio de procesos de ajuste que tendran repercusiones
en la reconformacion de algun entorno supuestamente mas funcional que el
prevaleciente. EL hecho es que la economia mexicana tiene poco empuje para
el crecimiento productivo, el nivel de empleo prepandemia apenas se recupera
y su conformacion es de calidad muy desigual, el subempleo es alto, asi como el
trabajo informal, al que deberia llamarse trabajo no tributario. En el caso de la
inflacion, que se ha disparado por todas partes, en buena medida también por el
efecto extendido de la covid-19, habra acomodos que afectaran, una vez mas, a la
actividad productiva, al empleo, los ingresos y la calidad de vida de la mayoria de
la poblacion. Los escenarios econdmicos prepandemia estan rebasados, asi como
las concepciones politicas que las sustentaban, las politicas publicas y los modos
de gestidon economica.

Frente al riesgo al aumento en la inflacidon en el mundo en 2022 los paises
promueven la elevacién de las tasas de interés y mayores recortes presupuesta-
les, Joseph Stiglitz [2022] plantea que su mayor preocupacion es que los bancos
centrales reaccionen de manera exagerada, aumentando las tasas de interés en
exceso y obstaculizando la recuperacion incipiente. Como siempre, quienes estan
en la base de la escala de ingresos serian los mas afectados en este escenario.
Para él,un aumento importante y generalizado de las tasas de interés es una cura
peor que la enfermedad. No deberiamos atacar un problema del lado de la oferta
reduciendo la demanda y aumentando el desempleo, ya que esto amortiguara
la inflacion si se lleva demasiado lejos, pero también arruinara la vida de la
gente. Lo que necesitamos, en cambio, son politicas estructurales y fiscales espe-
cificas destinadas a desbloquear los cuellos de botella de la oferta y ayudar a la
gente a enfrentar las realidades de hoy.

Afinales de enero del 2022, crece en México el debate sobre si su economia
esta sufriendo un proceso de estanflacion: subida de precios y estancamiento
0 caida de la actividad economica, que refleja una situacién de desempleo o
subempleo de trabajadores y recursos financieros y materiales; al tiempo que
el peso pierde poder adquisitivo. Para Ledn Bendesky [2022a], mas alla de las
apreciaciones técnicas y denominaciones de los procesos econémicos, el hecho
es que la economia crece por debajo de lo esperado y de lo necesario, que la
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recuperacion de la gran caida del producto en 2020 (-8.3% del riB) es insufi-
ciente, y lo sera este ano también, que la inflacion esta muy por encima de las
previsiones del banco central. Las condiciones de la oferta, que presionan a la
produccion y los precios, tardaran en superarse y las expectativas de crecimiento
se han ido ajustando a la baja para este ano (1.8-2.5%). En cuanto a la estabili-
dad financiera, el tipo de cambio se ha contenido dado el bajo crecimiento y la
disminucion de las importaciones, es decir, por el mismo efecto recesivo. Para
la Secretaria de Hacienda no es una recesion la que refleja lo que sucede en la
dinamica econémica por el efecto de la pandemia y los choques de la oferta en
el mundo y que eso descarta que haya sintomas de estanflacion.

Sin embargo, para Bendesky, lo que caracteriza a la economia mexicana es
su baja recuperacion frente al promedio en el mundo, lo que se aprecia en el bajo
crecimiento del rig, la insuficiente recuperacion del empleo, la persistencia de un
gran sector informal y la merma de la capacidad de consumo por la inflacién. EL
optimismo positivo de Hacienda sobre el desempeno fiscal hay que compararlo
con la falta de una recuperacion suficiente y sostenible del nivel de la actividad
productiva y la contraccion del acervo de capital. La gestion econdmica del go-
bierno en materia fiscal no alienta la expansidn por la via de la inversion y ese
es el rasgo predominante, no puede aspirarse a una estabilidad asentada en la
persistente contraccion productiva, y este es el escenario actual para él. Esto es
muy ineficiente y muy costoso en términos sociales y econdmicos.

Para Delgado Selley [2022], los resultados econdmicos de 2021 dan cuen-
ta de una situacion contradictoria, pues las exportaciones mexicanas tuvieron
un importante incremento al alcanzar la cifra récord de 494 224.5 millones de
ddlares, aunque también crecieron las importaciones, llegando a 505 715.5 mi-
llones de ddlares. En materia de empleo hubo una recuperacién de los empleos
formales, pero 56.5% de las personas ocupadas estan en la informalidad y la
inflacion llegd a 7.3%, mientras que las remesas recibidas de los migrantes en
Estados Unidos registraron un nuevo récord de 51 471 millones de dodlares. EL
autor destaca cdmo en el estudio de la Cepal “Panorama Social de América Latina
en 2021” se informa que pese a la recuperacion economica ese ano, la pobreza 'y
la pobreza extrema crecieron en la region, incluso respecto a los niveles de 2019.
Dicho organismo senala el riesgo de una nueva década perdida en la region por
lo cual es necesario reforzar las politicas de proteccion social aplicadas durante
la emergencia. Por tal motivo, Delgado Selley considera que la crisis ha llevado
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a revalorar el papel del Estado, cuando menos por tres razones trascendentes:
por la necesidad de que éste aplique politicas que contengan la contraccion y re-
lanzar la economia; por la necesidad de garantizar servicios publicos universales
que aumenten la resiliencia social, indispensable para un desarrollo sostenible,
y porque se puede aprovechar la coyuntura de la crisis para lograr nuevos pactos
sociales y fiscales que permitan la construccion progresiva del bienestar general.
Como senala la Cepal, hay una ventana de oportunidad para un pacto social que
establezca nuevas fronteras en nuestra economia mixta basadas en la aceptacion
de que le corresponden al Estado responsabilidades adicionales, las cuales para
poder ser financiadas, exigen otra fiscalidad que permita acelerar la construccion
progresiva de un Estado del Bienestar.

EL 10 de febrero de 2022, Banxico incrementd en medio punto porcentual, a
6% anual, su tasa de interés de referencia, la cual determina el costo del crédito
al que se financian las empresas y personas, COmo una accién para contener un
nivel de inflacion que duplica el objetivo del banco central [Carbajal, 2022]. Con
esa decision Banxico ratifica la ortodoxia en la politica monetaria y financiera
del pais y con ello como ha senalado Ledn Bendesky [2022b], el crédito no va a
ser el detonador de una fase de crecimiento, no hay las condiciones para ello ni
en los bancos y otras entidades financieras ni entre los eventuales deudores del
sector privado, sean empresas grandes, medianas o pequenas, ni entre los hoga-
res o el gobierno. La posible recuperacion del nivel de la actividad econdmica,
mas alla de los magros resultados registrados y las bajas expectativas que hoy
predominan, necesita de otros planteamientos en la politica econdomica para ge-
nerar mayor inversion y empleo. No se advierte quién pueda hacerlo.

A finales de febrero de 2022, frente a la invasion de Crimea por Rusia, la
creciente inestabilidad economica mundial y la elevacion de la tasa de interés
en Estados Unidos para frenar las presiones inflacionarias, Arturo Huerta [2022]
senala que el alza de la tasa de interés en ese pais ocasionara salida de capitales
de diversos mercados del mundo hacia Estados Unidos, lo que provocara ines-
tabilidad en los mercados financieros y de divisas. En el caso de México se vera
afectado ante su vulnerabilidad financiera internacional por la dependencia de la
entrada de capitales, por lo que Banxico se vera obligado a seguir aumentando la
tasa de interés, para frenar la salida de capitales. Ello contraera mas la actividad
econdmica y seguira aumentando el subempleo, sin que se frene la inflacion, ni
la salida de capitales.
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3. PERSPECTIVAS DEL EMPLEO, EL INGRESO Y LA POBREZA EN MEXICO
EN 2022 FRENTE ALA CUARTA OLA DE LA COVID-19 (OMICRON)

Para la Cepal la region de América Latina y el Caribe enfrenta no una década
perdida a causa de la covid-19 sino dos o hasta tres, ya que los estragos de la
pandemia en los niveles de pobreza muestran un retroceso de 20 a 27 anos en
los indicadores de pobreza extrema. Dos anos de una crisis que puso en vilo los
sistemas de salud, empleo y proteccion social borraron practicamente de tajo
lo hecho en los ultimos 30 anos. Sobre México, dicho organismo senala que ahi
donde los indicadores de pobreza y pobreza extrema practicamente no se movie-
ron desde la crisis de 2008, en el primer ano de la pandemia era el sequndo pais
con una mayor proporcion de pobres en América Latina, sélo detras de Colombia,
con 37.4% de habitantes en esa condicidn, mientras la pobreza extrema alcanzé
a 9.2% [Villanueva, 2022]. Se estima que el porcentaje de pobres en México paso
de 41.9 en 2018 a 43.9.0% en 2020, esto equivale a que el numero de pobres
paso de 51.9 a 55.7 millones, mientras que la pobreza laboral se estima que
afecta a 52.0% de la poblacidn ocupada (vease la grafica 3).

Para poder hacer una evaluacién del efecto de la pandemia sobre el empleo,
el ingreso y la pobreza en México es importante analizar las politicas de empleo
e ingreso del gobierno actual antes de la llegada y expansion de la covid-19.
Barrén [2021: 221] analiza los dos primeros anos de gobierno de Lopez Obrador
para conocer los cambios en la politica de empleo a partir de sus propuestas de
campana electoral de “primero los pobres”. Revisando las promesas de campana,
el discurso de la toma de posesion, la propuesta de 100 dias de gobierno en-
cuentra diversas consignas politicas, pero no un programa de gobierno con una
propuesta clara de politica econdmica y social. Al frente del gobierno se repite
la misma situacion de discursos sobre el combate a la corrupcién, “primero los
pobres”, no habra déficit fiscal, estaran seguras las inversiones, se respetara la
autonomia del Banco de México, se construira el Tren Maya, el Estado se ocupara
de disminuir las desigualdades, se instalara un nuevo modelo econémico (sin
presentarlo nunca), se aumentara el salario minimo, etcétera. Esta investigacion,
luego de revisar diversas fuentes estadisticas sobre el empleo, el mercado labo-
ral, politica social, gasto publico y desaparicion de diversos programas sociales,
concluye que el gobierno actual no tiene realmente una politica de combate a la
pobreza, no hay una politica de fomento y generacion del empleo, no hay empleo
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Grafica 3
Porcentaje de la poblacion en pobreza 2016, 2018 y 2020,
y pobreza laboral 2020
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Fuente: elaborado por los autores con datos CONEVAL, https://www.coneval.org.mx/Medicion/Paginas/Po-
breza_2doTrim20203,aspxi#."text=C3%A1pita%20aument%C3%B3%200.6%20el%20primer%20y%el %20
segundo%20trimestre%20de%202023%20la.de%2034.0%25%20a%2033.9%25.

decente. De hecho, la Secretaria del Trabajo y Prevision Social esta ausente en la
esfera laboral. Lo que lleva a cuestionar qué significa para el gobierno su discur-
so de “primero los pobres”.

Con base en la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, nueva edicion
(eNo_E), Zepeda [2021] muestra como en 2021 el mercado laboral en México
se recuperd de la debacle sufrida en 2020 por la covid-19, sin embargo, esta
reactivacion se alimento del incremento de la informalidad, la precarizacion del
empleo y el aun saldo pendiente para que las mujeres regresen de lleno al mer-
cado laboral. De acuerdo a la enoe dada a conocer por el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (Inegi), en 2021 se crearon 4.1 millones de empleos, por
lo que el mercado laboral, tanto formal como informal, se recupero6 de la caida
de 2020, ano en que se perdieron 3.2 millones de empleos. De la poblacién
ocupada en México 56.5% tuvo un empleo informal, sin seguridad social y sin
contratos, lo que representa un aumento de 0.8% frente al cierre de 2020. De
este universo, uno de cada tres trabajadores esta en la informalidad. Asi, la tasa
de informalidad laboral pasé de 55.8% a finales de 2020 a 56.5% en 2021: por
sexo, hay 19.5 millones de hombres en la informalidad,y 12.7 millones de mujeres.
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Del crecimiento de la poblacion ocupada, casi 60% se debe a los resultados de
la industria, destacando la construccion, que logrd cerrar el ano con 165 000
puestos mas que en 2019. Las manufacturas también tuvieron un desempeno
importante, pues el tamano de su poblacion ocupada fue de 9.4 millones, cerca
de su maximo historico.

Con los resultados de la eno_E del tercer trimestre 2021, el nivel de desocu-
pacion alcanzo a 2.5 millones y la poblacion disponible ascendia a 7.8 millones,
cifras por debajo de lo reportado en el mismo trimestre de 2020, ano en que el
desempleo y la poblacion disponible aumentd por el confinamiento econdmico.
El desempleo en 2022 alcanz6 a poco mas de 2 millones y la poblacién dispo-
nible a 5.8 millones, de los 57.4 millones de ocupados 37.5 millones gana hasta
dos salarios minimos, de estos ultimos 49.0% gana hasta un salario minimo,
31.9 millones esta en ocupacion informal (la tasa de informalidad laboral es de
55.6%), 5.8 millones desistié o no busco trabajo por considerar que no tiene po-
sibilidades y la tasa de subocupacidn es de 8%, las cifras explican por si solas el
panorama del mercado laboral mexicano.!

En el escenario laboral de finales de 2021, Zepeda resalta cdmo a pesar
de la reforma al sistema de outsourcing en el pais en diciembre desaparecieron
313000 empleos por la vieja practica empresarial de cancelar miles de empleos
formales ante el Instituto Mexicano del Seguro Social (iMss), con el objetivo de
evitar el pago de las prestaciones de fin de ano. A finales de enero de 2022, el
iMss informa que tiene registrados en su institucion a 20 762 419 trabajadores,
de los cuales 86.7% son permanentes y 13.3% eventuales, superando el numero
de trabajadores registrados antes de la pandemia en febrero de 2020 de 20.6
millones (véase la grafica 4). Los sectores econdmicos con mayor crecimiento
porcentual en empleos fueron transportes y comunicaciones, con 11.3; construc-
cion, 7.6; y extractivo, 7.3%. Por estados, destacan Quintana Roo, Tabasco y Baja
California Sur, con aumentos anuales por encima de 14%. Por el lado del ingreso,

1. No se considerd el IV trimestre de la eNoE_N debido a que en el ultimo trimestre del
ano el empleo temporal informal crece debido a fiestas de fin de ano comportamiento
que se conoce como empleo estacional, pues el empleo formal (incluye permanentes
y temporales) apenas y creci6 en el cuatro trimestre de 2001 y 2022 en 3.8%, apenas
0.6% superior respecto del nivel alcanzado en 2019 y con relacién al 2022. En ese
sentido, el desempleo es mas bajo que en el tercer trimestre y no estaria reflejando
la realidad que acontece durante la mayor parte del afno en el que el desempleo y la
poblacidn disponible es mayor.
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el Instituto destaca que, al cierre del primer mes del ano, el salario base de co-
tizacion promedio de los afiliados es de 466.8 pesos, que representa un incre-
mento anual nominal de 8.9%, el mayor para un mes de enero de los recientes
10 anos y, desde enero de 2019 el salario base de cotizacion mantiene registros
anuales nominales iguales o superiores a 6% (resultado de los tres aumentos a
los salarios minimos durante este gobierno) [Galvan, 2022].

REFLEXIONES FINALES

Al inicio de 2022, cuando la vacunacién de 70% de la poblacion ha reducido sig-
nificativamente el contagio de la covid, las tendencias de la economia mexicana
manifiestan una gran debilidad respecto al crecimiento econdmico, la generacion
de empleo, la elevacion del ingreso y la reduccion de la pobreza. De hecho, el
crecimiento del ris de 4% en 2021 fue menor del esperado y la expectativa es
que en 2022 solo llegue a 2%. La generacion de empleo ha sido limitada logran-
do recuperar apenas los niveles de 2019 y pese a los aumentos en los salarios
minimos, la inflacion ha deteriorado su poder adquisitivo sin lograr reducir el
aumento de 10% de la pobreza en la poblacion nacional durante los dos anos de
la pandemia.

Las condiciones internas y externas no ayudan a modificar ese escenario
adverso. Ademas de la persistencia de la austeridad y los problemas senalados,
internamente el partido Morena perdio la mayoria absoluta en el Congreso y la
polarizacion entre el bloque oficial y el opositor dificulta los consensos sobre los
temas relevantes del pais. Esta nueva situacion politica nacional agrava el proce-
so inflacionario, la salida de capitales, la elevacion de la tasa de interés y el len-
to crecimiento en la economia nacional. Externamente, crece la dependencia de
México respecto a sus exportaciones a Estados Unidos, la llegada de la inversion
extranjera de ese pais y los efectos de la guerra de Crimea sobre los energéticos
y los alimentos afectaran la balanza comercial y de pagos de México.

Bajo los condicionamientos internos y externos senalados se explica la per-
sistencia de la austeridad aplicada en México en el sexenio en curso, ante un
escenario electoral presidencial 2024 anticipado en 2022 es dificil avanzar en
el consenso de una politica desarrollista como la planteada por la Cepal y mul-
tiples investigadores de reorientar la economia mexicana hacia una nueva etapa
de desarrollo con una fuerte inversion publica, la generacion masiva de empleo
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y la elevacion del ingreso y reduccion de la pobreza aplicando una politicas pos-
keyesiana consistente.
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2 LA INFLACION EN MEXICO
EN UN CONTEXTO
DE INCERTIDUMBRE
INTERNACIONAL

Josefina Ledn

INTRODUCCION

A principios del siglo xxi se empieza a aplicar en México la politica monetaria de
objetivos de inflacion (7, por sus siglas en ingles) que tiene como propdsito el
logro de la estabilidad de los precios en el mediano y largo plazos, se establece
una meta de inflacion de 3%, con un rango de variabilidad de mas/menos 1%.
En esta politica el instrumento principal es la tasa de interés monetaria de cor-
to plazo, lo que implica la existencia de un banco central independiente y una
politica cambiaria de tipo de cambio flexible. Dos pilares centrales de la globa-
lizacion economica son la apertura comercial y financiera, aspectos en los que
México realizd avances importantes siguiendo las recomendaciones de institu-
ciones financieras internacionales como el Fondo Monetario Internacional (rm1) y
el Banco Mundial (sm), politicas que como senala Vidal [2021], fueron aceptadas
por los gobiernos en turno.

El sistema de precios en una economia abierta hace referencia a: el pago
de salarios nominales, el indice nacional de precios al consumidor (INPC), la tasa
de interés nominal y el tipo de cambio nominal (cantidad de moneda local por
unidad de moneda extranjera, como pesos por dolar). De estas cuatro variables
las que mas se relacionan con el sector externo son la tasa de interés y el tipo
de cambio. De acuerdo con el esquema , la politica monetaria se convierte en
el eje fundamental de las politicas macroeconomicas, de ahi que las decisiones
que toman los bancos centrales, sobre todo de economias desarrolladas como
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Estados Unidos, Inglaterra, Japon y los paises que integran la zona euro, tienen
repercusion a nivel mundial al influir en la politica monetaria de paises emer-
gentes como México.!

El Banco de México (Banxico) logro su independencia en 1993 y tiene como
objetivo central conseguir bajar la inflacién para mantener el poder de compra
del dinero. De acuerdo con el enfoque monetarista de la década de los setenta,
cuando un gobierno consigue mantener la estabilidad de precios, la economia
retoma en el largo plazo su ritmo de crecimiento asociado con su capacidad
productiva. Sin embargo, en el caso de México uno de los principales problemas
estructurales es el bajo crecimiento econdmico, lo cual se ve agravado en situa-
ciones de crisis; en la gran crisis financiera internacional de 2009 la economia
cae en recesion, la variacion porcentual del producto interno bruto (riB) fue de
-4.7%, en 2020 la caida del riB fue aun mas acentuada al ubicarse en un nivel
de -8.3 por ciento.

En 2020, se sufre una pandemia mundial ocasionada por la covid-19, lo que
genera la muerte de alrededor de 14.9 millones de personas entre 2020y 2021,
de acuerdo con la Organizacion Mundial de la Salud (oms) [Naciones Unidas,
2022]. El confinamiento de la poblacion para evitar los contagios genera una
situacion de incertidumbre que incide en la contraccion de la demanda agregada,
mientras que por el lado de la oferta agregada se empiezan a generar interrup-
ciones en las cadenas de suministro, lo que se refleja en una recesidon econdmica
global: el piB a nivel mundial cay6 en-3.1%, de los paises que integran el nuevo
acuerdo comercial entre México, Canada y Estados Unidos (1-Mec), la economia
mexicana es la que sufre el mayor desplome, mientras que Estados Unidos (EU)
se contrae -3.4% y Canada -5.3%, de acuerdo con datos del Fmi [2021].

Asociado con la caida en la actividad econémica un problema que se empie-
za a observar a raiz de la pandemia es el ascenso en los precios, la evolucion de
la tasa de inflacion mundial es como sigue: 3.47 (2019),3.18 (2020), 4.7 (2021),
8.3% (2022). En el ano 2022 se observa la tasa de inflacion mas alta registra-
da durante la ultima década [Statista, s.f.]. De acuerdo con las expectativas del
FMI [2023] se espera que en 2023 y 2024 la tasa de inflacidn global disminuya

1. Richard Layard, en el prologo que realiza del libro de Blinder [1998:XI], senala que los
bancos centrales independientes han alcanzado mucho poder, lo anterior si se considera
que la politica monetaria se ha convertido en el instrumento principal de la estabilizacion
macroecondmica.
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respectivamente a 4.8 y 3.8%. El problema de la inflacion constituye una fuente
de preocupacién para todos los paises debido a que implica una pérdida en la
capacidad de compra de las familias, lo que afecta sobre todo a las personas con
menores ingresos y constituye un foco de tensidon social.

La inflacion es un fendomeno complejo y sus causas son multiples, inter-
vienen factores tanto de oferta como de demanda agregadas, entre los que se
pueden mencionar: salario nominal, precio de las materias primas, precio de
productos agropecuarios (frutas, verduras, carnes y otras sustancias de origen
animal y vegetal), precio de energeéticos y tarifas autorizadas por el gobierno.
Adicionalmente, la existencia de estructuras de mercado de competencia imper-
fecta lleva al desarrollo de la teoria del markup, la cual explica que las empresas
que producen y venden bienes diferenciados o monopolizados, establecen un
margen de beneficio considerando la diferencia entre el precio al que venden
y los costos de produccion. En una economia financiarizada el nivel de precios
debe cubrir el costo laboral unitario,? las materias primas, los beneficios y el
pago de intereses.

Para los autores keynesianos y monetaristas la inflacidon es originada por
presiones en la demanda agregada. En el caso de la escuela monetarista orto-
doxa es famosa la frase de Milton Friedman: “la inflacion es siempre y en todas
partes un fendmeno monetario”, provocado por aumentos imprevistos en la can-
tidad de dinero. Para Friedman [1968], las variaciones monetarias generan ciclos
economicos, dado que en el corto plazo el dinero es no neutral debido a que los
agentes economicos sufren de ilusion monetaria, pero en el largo plazo el dinero
es neutral, ideas que se basan en la teoria cuantitativa del dinero. Asimismo, esta
corriente considera que el ascenso en el déficit fiscal genera presiones inflacio-
narias, de ahi su propuesta de mantener equilibradas las cuentas publicas. Para
Friedman los bancos centrales deben tener como objetivo prioritario la estabi-
lidad de precios, condicion para impulsar el crecimiento econdmico y la genera-
cion de empleo en el largo plazo, en su teoria desempenan un papel central la
tasa natural de desempleo y la hipdtesis de expectativas adaptativas. De manera
paralela, conceptos similares son desarrollados por el autor keynesiano Edmund
Phelps [1967, 2008], ganador del Premio Nobel de Economia en 2006, quien
considera que la funcion del banco central es la gestion de las expectativas de

_ 2. Mide cuanto le cuesta a la empresa cada trabajador, en funcién de su productividad
laboral.
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inflacion en el largo plazo, por lo que ante presiones inflacionarias las autorida-
des monetarias tienen que aplicar politica monetaria contractiva.

El objetivo del articulo es analizar las principales causas que generan infla-
cion en la pandemia y plantear cdmo el Banco de México aplica politica moneta-
ria contractiva con el fin de reducir el ascenso de los precios. La hipotesis que se
plantea en este trabajo es que para el caso de México la inflacidén que se genera
en la etapa de la pandemia se asocia sobre todo con factores de oferta agregada,
lo que se debe reflejar en los componentes de la inflacion no subyacente. En
teoria la inflacion originada por la demanda agregada tiene una menor duracion
0 es de tipo coyuntural, comparada con la inflacion que se genera por el lado de
la oferta agregada que tiene un caracter de mas larga duracion, lo que se asocia
con factores estructurales.

El estudio se integra por dos apartados y la introduccion. En el primero, se
hace referencia a trabajos que explican la inflacion generada por factores de
oferta agregada, se incluye el cambio climatico; se presentan algunos datos es-
tadisticos con el fin de mostrar que en México la inflacion en el contexto de la
pandemia se origina sobre todo por factores de oferta. EL sequndo plantea que,
para hacer frente a la inflacion el Banxico aplica politica monetaria contractiva,
lo que incide en los movimientos del tipo de cambio, ademas de originar efectos
colaterales negativos en el desempeno de la actividad econdmica y contribuir en
la inestabilidad de los mercados financieros, aspectos sobre los que se reflexiona
desde un punto de vista teodrico. Al final se presentan las conclusiones.

1.INFLACION Y FACTORES DE OFERTA AGREGADA

En la Teoria general [2019 (1936)], Keynes senala que el nivel de empleo y pro-
duccion se determinan por la demanda efectiva, que es la interseccion entre la
funcién de la oferta global y la funcion de la demanda global. La demanda efec-
tiva es la esencia de la teoria de la ocupacion, por lo cual el autor examina las
causan que influyen en ambas funciones. Sin embargo, en su mayor parte analiza
los factores asociados con la demanda agregada, aunque también se hace refe-
rencia a variables como el costo primo,’> que tiene que ver con la oferta agregada.

3. El costo primo lo define como la suma del costo de los factores productivos y el costo

de uso (el costo de uso del capital seria equivalente a la tasa de depreciacion mas la tasa
de interés real, que representa el costo real del crédito).
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El problema del desempleo en la economia se explica por una demanda efectiva
insuficiente, de ahi que sea importante la intervencion del Estado en la economia
mediante la politica econémica; un incremento en la demanda efectiva normal-
mente se va a traducir en un ascenso en la produccidn,y el empleo, mientras que
el comportamiento de los precios va a depender de la elasticidad de la oferta
agregada. Ante el incentivo de la demanda puede crecer la produccién de algu-
nos bienes y servicios sin generar inflacién dado que hay excedentes de recursos
sin empleo, mientras que otros pueden enfrentar una oferta inelastica asi, al au-
mentar la produccidn, se llegara sucesivamente a una serie de cuellos de botella
porque la oferta de determinados bienes deja de ser elastica y se empiezan a
originar presiones inflacionarias. Cuando la oferta es inelastica en determinadas
mercancias o produccion de materias primas, las empresas requieren de tiempo
para responder y en ese lapso es posible que se genere una subida importante
de precios.

En Kalecki [1984 (1971)], el costo primo es la suma de costes que tiene que
realizar una empresa durante la fabricacion de un producto o la prestacién de un
servicio. En el caso de la fabricacidén de un producto entre los costos directos se
encuentra el pago de los salarios y el costo de las materias primas, también hay
costos de caracter periodico que se realizan durante el proceso de venta del pro-
ducto, como envases de cartdn, plastico o vidrio. Cuando Kalecki hace referencia
del costo primo medio no menciona el pago de intereses de la empresa porque
supone que esta se financia con sus propios recursos, pero en los capitulos VIl 'y
X sobre los determinantes de las ganancias y la inversidn, Kalecki [1984 (1971):
94,100, 129] senala que el ingreso de los capitalistas o ganancias brutas incluye
la depreciacion del capital y las ganancias no distribuidas, los dividendos y los
retiros en efectivo de los negocios personales, las rentas y los intereses. EL ahorro
bruto de la empresa se puede utilizar para invertir y ademas se puede financiar
inversion adicional recurriendo al crédito bancario, lo que implica un factor de
‘riesgo creciente”. Los capitalistas que invierten también tienen la posibilidad de
emitir bonos en cierta medida para amortizar los créditos bancarios.* El autor
senala que una empresa fija sus precios con base en el costo primo medio y el

4. En consecuencia, como parte del costo primo también es importante considerar los
gastos financieros asociados con la deuda de la empresa y el pago de intereses, un aspecto
central en la teoria de los ciclos econémicos asociados con la hipotesis de inestabilidad
financiera de Hyman P. Minsky [1982].
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precio promedio ponderado de todas las empresas que producen articulos seme-
jantes, las empresas establecen un margen de ganancia (markup) sobre los costos
dependiendo del grado de monopolio que tengan sobre el mercado.

En Minsky [2020 (1986)], el concepto de markup tiene un papel relevante, en
el capitulo once de su obra senala que la inestabilidad financiera, histéricamente
asociada a profundas depresiones, parece estar vinculada a la aparicion de una
inflacion ciclica. El autor plantea que la tasa de cambio de la inflacion es igual a
la tasa de incremento de los salarios menos la variacidn de la productividad del
trabajo, mas la tasa de aumento del margen de ganancia.

Los beneficios que conllevan los precios valida, o no, las estructuras de pa-
sivos y los precios que el negocio pagd en el pasado por los activos de ca-
pital. Se vio que el margen de ganancia total sobre los gastos de mano de
obra depende de las demandas de output financiadas, y que este margen de
ganancias conlleva los flujos de caja que validan la financiacion anterior y
ponen a disposicion nueva financiacion, [Minsky, 2020 (1986); p. 409].

Después de hacer referencia a tres economistas que tuvieron papel relevan-
te en las ideas del pensamiento econdmico del siglo xx, en lo que sigue se hace
una descripcion muy concisa de algunos autores que han estudiado el problema
de inflacion que se enfrenta en la actualidad. En principio, se quiere senalar el
contexto general en el que se desenvuelven las economias capitalistas, Schtein-
gart et al. [2019], senalan que en los ultimos 40 anos la economia global se ha
enfrentado a cambios profundos: en los mercados financieros se presenta el pro-
ceso de financiarizacion y en la produccion ha habido un desarrollo importante
de las cadenas globales de valor en las cuales desempenan un papel dominante
las empresas trasnacionales.

Leibovici y Dunn [2021], plantean que luego de la recesion sufrida por Es-
tados Unidos a consecuencia de la pandemia, su recuperacion ha estado acom-
panada por presiones inflacionarias relacionadas con tensiones en las cadenas
de suministro y la respuesta de la politica fiscal ante la pandemia que, junto con
el aumento de la riqueza debido al boom bursatil e inmobiliario, impulsaron la
demanda de bienes y servicios a un nivel que no es consistente con una oferta
inelastica. Los problemas en las cadenas de suministro pueden exacerbar el au-
mento de la inflacion: incluso las industrias sin grandes cambios en la demanda
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pueden verse obligadas a reducir la oferta y aumentar los precios en respuesta a
la escasez de insumos clave. En su trabajo analizan en qué medida las interrup-
ciones en la cadena de suministro explican el incremento de la inflacidn, y se
centran en el caso de los semiconductores, cuya demanda aumentd junto con los
productos electronicos.

En relacion con la politica fiscal, Kinlaw et al. [2022], estudian la etiologia
de la inflacion para el caso de EU durante el periodo de 1960 a febrero de 2022,
senalan que el factor mas importante del reciente repunte de la inflacion fue
el gasto del gobierno federal (41.6%), sequido de las expectativas de inflacion
(16.9),tasa de interés (14.3), precios al productor (10.1), consumo interno (6.2%),
sueldos y salarios (4.8), curva de produccion (3.3) y oferta monetaria (2.9%). Con
un enfoque distinto, Bivens [2022] plantea que el markup contribuye de manera
fundamental en el crecimiento de los precios unitarios en EU durante los anos
de 2020-2021: los beneficios empresariales representaron 53.9%, sequido de los
costos de insumos no laborales 38.3% y los costos laborales unitarios 7.9%. Al
comparar con el promedio del periodo 1979-2019, el autor obtiene los siguien-
tes resultados: beneficios empresariales (11.4%), costos de insumos no laborales
(26.8%) y costos laborales unitarios (61.8%), por lo que subraya que la generacion
reciente de inflacidn se asocia con el ascenso en las ganancias corporativas.

Celasun et al. [2022], consideran que las limitaciones en la oferta atrasaron
la recuperacion econémica y aumentaron la inflacién en 2021. Afirman que la
industria automotriz ha sido la mas afectada pues los insumos que necesita son
muy diferenciados. De su estudio deducen que el confinamiento asociado a la
pandemia explica hasta 40% de las perturbaciones en la oferta y que los cuellos
de botella se ampliaron durante mas tiempo (pueden durar hasta 202 3) debido a
la variante dmicron de la covid-19.

Rees y Rungcharoenkitkul [2021] senalan que los cuellos de botella afecta-
ron el suministro de bienes basicos, bienes intermedios y el transporte de mer-
cancias, generando volatilidad de precios y retrasos en las entregas. Aresti et al.
[2022], destacan que al iniciar el brote pandémico se generd gran incertidumbre,
provocando variaciones irracionales y la incapacidad de las empresas de prever la
demanda, en un estudio para 14 empresas minoristas y logisticas en Montevideo
(Uruguay). Fernandez et al. [2021], estudian el efecto potencial de los cuellos de
botella en las cadenas de suministro de la economia espanola, senalan que los
desajustes entre oferta y demanda en la industria de semiconductores y circuitos
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integrados han tenido una repercusion negativa en el sector del automovil, tam-
bién observan tensiones en diversos mercados energéticos y de materias primas.

Esquivel et al. [2021], analizan algunos de los factores relacionados con el
incremento de la inflacién en México, plantean que los aumentos observados
tanto en la inflacion subyacente como no subyacente se generan en fendmenos
cuya naturaleza es transitoria o exdgena. Dado el origen de las presiones en los
precios, asociadas en parte a factores de oferta agregada y por el cambio en los
patrones de consumo de los agentes ante la pandemia, senalan que una politica
monetaria restrictiva no solo no resolveria los problemas que han dado origen a
la inflacion, sino que empeoraria la situacion economica general.

EL Banco de Pagos Internacionales (8pi) plantea el término ‘cisne verde”, en
un estudio realizado por Bolton et al. [2020]. La organizacion internacional que
actua como banco para los bancos centrales, senala que cuando se habla de
un ‘“cisne verde” se hace referencia a eventos que pueden ser extremadamente
turbulentos y que tienen el potencial de generar la préxima crisis financiera
sistémica, de ahi que una de las recomendaciones que realizan es integrar los
potenciales riesgos climaticos en los modelos de riesgo financiero y corporativo.

El “cisne verde” se asocia al cambio climatico antropogénico (acc), el cual se
ha presentado desde la sequnda mitad del siglo xx y tiene que ver sobre todo
con el incremento en la emision de gases de efecto invernadero en el planeta,
lo que ha originado el ascenso en la temperatura media mundial. EL aumento de
temperaturas origina fendmenos meteoroldgicos extremos, como inundaciones,
sequias, frentes frios o huracanes, lo que afecta la produccion de alimentos basi-
cos (frutas, verduras y frutas secas) con el consecuente incremento en sus precios.
Autores como Ortiz-Bobea et al. [2021], desarrollan un modelo economeétrico y
entre sus resultados encuentran que el acc ha disminuido la productividad total
de los factores agricolas en escala global en alrededor de 21% desde 1961, lo
que equivale a perder los ultimos siete anos de crecimiento de la productividad;
es decir,en 2021 la produccidn agricola tuvo cifras que sin cambio climatico se
hubieran dado en 2013, senalan que las zonas mas afectadas son las mas calidas,
con una reduccion de 26 a 34% en Africa, América Latina y el Caribe.

La inflacion es, por tanto, un fenomeno multifactorial que se vio acentuada
con la pandemia y los conflictos internacionales, a lo que se suman los efectos
del cambio climatico. En la grafica 1 se muestran los niveles de inflacion a nivel
mundial y para los paises que integran el T-MEec, se puede senalar lo siguiente:
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Grafica 1
indice de precios al consumidor a nivel mundial y paises del T-MEC.
2010- 2022
(porcentaje de variacion % anual)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

s MUNdia] s MéXiCO EU e Canada

Fuente: elaboracién propia con base en Statista, Banco Mundial y Expansion. https://es.statista.com/es-
tadisticas/608740/indice-de-precios-de-consumo-mexico/#-:text=M%C3%A9xico%3ADndice %20de %20
precios%20de%20consumo%202019%2D2022&text=En%20julio%20de%202021%2C%20el,crecimien-
t0%de%202%2C27%20puntos. https://datos,bancomundial.org/indicator/FP.CPL.TOTL.Zg https:// datos
macro.expansion.com/ipc

i] durante el periodo anterior a la pandemia, de 2010 a 2019, la inflacion global
promedio se mantiene relativamente estable en un nivel de 3%, en México el
indicador se ubica alrededor de 4% (en la escala superior de su rango de infla-
cion) y la variacion de precios promedio en Estados Unidos y Canada se mantiene
ligeramente por debajo de su meta de inflacion de 2%. ii] la pandemia mundial
en 2020 genera una situacion de incertidumbre a nivel internacional asociada
a los choques de oferta y demanda agregadas, lo que se traduce en una profun-
da recesion econdmica acompanada en general de un menor nivel de precios.’

5. Aunque en el caso de México la inflacion aumenté ligeramente de 2.8 % que habia en
2019 a 3.1 por ciento en 2020; otros ejemplos de economias de América Latina en donde
también se observa esta situacién son: Brasil (de 4.5% sube a 5.5 por ciento), Peru (de
1.9% crece a 2.1%).
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iii] a partir de 2021, se empiezan a observar las presiones inflacionarias, las cua-
les continuan en ascenso en 2022 y la expectativa es que empiecen a reducirse
en 2023y 2024.En 2022 la inflacion mundial se ubico en un nivel alto de 8.3%,
en Meéxico ascendid a 7.8%, en EU 6.5% y en Canada 6.3%. Para marzo de 2023,
la tasa de variacidon anual apunta a una menor presidn sobre los precios: México
(6.9%),EU (5.0%) y Canada (4.3%) [Expansidn, s.f.]. iv] En el caso de México se pue-
de ver un ascenso importante en la inflacion en 2017, lo que se explica debido
a que en ese ano el gobierno priista de Enrique Pena Nieto (1 de diciembre de
2012 al 30 de noviembre de 2018) libera los precios de los combustibles.

Si se comparan los precios de la gasolina en la Ciudad de México de abril de
2016 a abril de 2017, se observan aumentos considerables como resultado del
gasolinazo en enero de 2017: el precio de la gasolina magna aumento en 21.2%,
la gasolina premium en 26.5% y el diésel en 22.6%, al ubicarse respectivamente
en 15.94,17.68 y 16.88 pesos por litro. Con lo anterior, el INec en 2017 fue de
6.77%, la inflacidon subyacente se ubico en 4.87 y la no subyacente en 12.62%
(con un ascenso en los productos agropecuarios de 9.75 y energéticos y tarifas
autorizadas por el gobierno de 14.44%) [Banco de México, s.f.]. Segun datos del
INPC, inflacidn y salarios minimo, México tuvo un crecimiento inflacionario de
16.2% en 2017 en el precio de la gasolina, gas y electricidad, el mas alto de los
34 paises que integran la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econo-
mico (ocpE) [Shabot, 2018].

La inflacion subyacente elimina del calculo del INpc los bienes y servicios con
precios mas volatiles, o bien que la determinacion de su precio no responde a
condiciones de mercado. Se excluyen entonces los productos agropecuarios, los
energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno, grupos que se incluyen en la
inflacion no subyacente. La grafica 2 muestra que los episodios inflacionarios de
2017 y los que se generan como consecuencia de la pandemia covid-19 en 2021
y 2022, son impulsados sobre todo por la inflacion no subyacente, mientras que la
inflacion subyacente tiene un comportamiento mas suave que la inflacion general.

De lo anterior se deduce que en nuestro pais el ascenso de precios vivido en
los ultimos anos se asocia sobre todo a factores de origen exdgeno relacionados
con la oferta agregada, como los precios de los alimentos, combustibles, partes y
componentes que se utilizan en la produccion de automdviles, bienes electrodo-
meésticos y otros dispositivos electronicos y servicios publicos; los cuales han sido
influidos por el rompimiento de las cadenas de valor a consecuencia de la pande-
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Porcentaje

Grafica 2
México: evolucion promedio del INPC, inflacion subyacente e inflacidn
no subyacente, 2012-2022
(datos mensuales)

14

12 -

10

’
| I A7
POO—c—— AN NNOMMMS ST OOLWLOOONINNO®©OOO®© OO OO O —+— — NN N
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr I N NN NN
Il L Itz o QI Qd
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr A e
= ~N TS S v~ — — — —

Inflacidn no subyacente INPC Inflacién subyacente

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Inegi https://.inegi.org.mx/temas/inpc/

mia, factores climaticos, el mercado internacional de los precios del petroleo y las
politicas de regulacion de los servicios publicos. De acuerdo con datos del Inegi,
en 2021 la inflacion general fue de 7.36% (la subyacente con un nivel de 5.94y
la no subyacente 11.74%), en 2022 asciende a 7.82% (la subyacente 8.35 y la no
subyacente 6.27%). En 2023 se empieza a observar una tendencia a la baja en la
tasa de inflacion, la tasa anual de marzo se ubica en 6.85%, con una caida impor-
tante en la inflacion no subyacente al ubicarse en 3.2%, mientras que la inflacidn
subyacente es la que mas despacio baja con un nivel de 8.09 por ciento.

En la grafica 3 se presenta el indice de precios de los alimentos de la Or-
ganizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacidn y la Agricultura (Fao),
de manera consistente con lo expuesto con anterioridad, también aqui se ob-
serva un ascenso en los cinco grupos de productos basicos que lo integran: en
2021 comienzan a subir y muestran su mayor nivel en 2022, mientras que en
el primer trimestre de 2023 empiezan a disminuir. EL comportamiento de este
indice es importante para explicar la inflacion en México si se considera que
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Grafica 3
indice de la FAO para los precios de alimentos: 2012-2022

y primer trimestre de 2023
(base= 2014-2016)
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Fuente: indice de precios de los alimentos de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion
y la Agricultura (FAQ).

nuestro pais depende de la importacion de alimentos basicos, cuyos precios se
fijan en los mercados mundiales. Por ejemplo, de acuerdo con el Grupo Consultor
de Mercados Agricolas (ccMa, s.f.), en enero de 2023 México importo un total de
2982000 toneladas de granos basicos (maiz, arroz, frijol, trigo, sorgo, entre otros)
para cubrir las necesidades de la poblacion, cifra superior a 2 341 000 toneladas
de enero de 2022.%

2.POLITICA MONETARIA CONTRACTIVA ANTE EL ALZA DE PRECIOS

Los episodios inflacionarios han generado una subida general de los tipos de
interés en gran parte del mundo, luego de que en 2020 se aplicaron politicas

___ 6. En término monetarios el pais desembolsé en enero de 2023, 1 225 millones de déla-
res, cuando un ano antes en 2022 el gasto fue de 820 millones de ddlares.
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monetarias laxas para hacer frente a la recesidon econdmica. En México, en di-
ciembre de 2019, se tenia un tipo de interés objetivo de 7.25%, el cual empieza
a descender de manera gradual de tal manera que el 12 de febrero de 2021 se
ubica en 4%. El punto de inflexion de la politica monetaria se produce a partir
del 25 de junio de 2021, cuando el Banco de México comienza su ciclo alcista
de tasas de interés a fin de hacer frente a las presiones inflacionarias, desde
fines de marzo de 2023 y hasta la actualidad (abril de 2023) su nivel asciende a
11.25%. El incremento en las tasas de interés se realiza casi ocho meses antes
del ciclo alcista del Fondo de la Reserva Federal (Fed) de EU; para hacer frente
a la contraccion econdmica la tasa de fondos federales se mantiene en un nivel
historicamente bajo (similar a las medidas tomadas frente a la recesion de 2008-
2009) enunrango de 0 a % de punto, de marzo de 2020 a marzo de 2022. A partir
de esta ultima fecha empieza el ciclo alcista y desde el 23 de marzo de 2023 la
tasa de fondos federales se ubica en un rango de 4.75 a 5%, en un contexto en
que las crisis bancarias complican la lucha contra la inflacidn; ante esta situacion
la tasa sigue aumentando y desde el 26 de julio se tienen niveles de 5.25a 5.5%,
reflejando los riesgos de inflacion para 2024, lo que va a influir en las decisiones
de politica monetaria del Banxico.

En la grafica 4 se muestra que a medida que aumenta el INrc empieza el
ascenso de la tasa de interés objetivo con el fin de contener las expectativas
de inflacion y frenar el alza de precios. Sin embargo, los ajustes alcistas en la
tasa de interés originan diferentes cambios en el sistema econdmico a traves de
los canales de transmision de la politica monetaria. En la grafica se observa el
comportamiento del tipo de cambio nominal, en la medida que se amplia o se
mantiene la brecha entre la tasa de interés nacional en relacion con la tasa de
interés internacional, como la tasa de los fondos federales, se generan incentivos
a la entrada de inversidn extranjera de cartera, con lo que se aprecia el tipo de
cambio y de acuerdo con la teoria de la paridad del poder de compra se generan
menores presiones inflacionarias. En 2020 la pandemia generd una situacion
de gran incertidumbre, las expectativas de los agentes economicos eran muy
inciertas, lo que provocd una reduccién en la inversion extranjera de cartera que
incentiva la sobrerreaccion cambiaria: en abril de 2020 el tipo de cambio prome-
dio se ubica en un nivel de 24.27 pesos por délar para posteriormente apreciarse.
Durante los anos de 2021 y 2022 se mantiene en un promedio de alrededor de
20.20 pesos por ddlar y a finales de 2022 y en lo que va de 2023, muestra una
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Grafica 4
México, evolucion promedio del tipo de cambio (pesos por délar)
tasa de interés objetivo y el INPC datos mensuales. 2010-2022
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Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI y Banco de México. https://www.inegi.org.mx/temas/inpc/
https://www.banxico.org.mx/tipcamb/main.do?page=tip&idioma=sp

tendencia a la apreciacion asociada con factores como el ingreso de remesas, el
turismo y la entrada de inversion extranjera relacionada con el nearshoring.

Adicionalmente, como senala Mishkin [2008], los movimientos continuos en la
tasa de interés como los que se presentan en la actualidad generan incertidumbre
e inestabilidad financiera. Las alzas en la tasa de interés objetivo modifican la es-
tructura temporal de las tasas de interés, se producen pérdidas de capital sobre los
bonos e hipotecas de largo plazo, disminuye el indice de precios y cotizaciones del
mercado accionario. Variables financieras como la tasa de interés, que representa
el costo del crédito para las empresas y familias, son muy importantes en las deci-
siones de inversion de las empresas y en la compra de bienes de consumo duradero
de las familias. Por lo tanto, una tasa de interés objetivo tan alta como la que se
tiene en la actualidad, tiene efectos colaterales negativos en la actividad econémi-
ca al contraer las decisiones de gasto del sector privado. Asimismo, el ascenso en la
tasa de interés aumenta el costo financiero de la deuda del sector publico.
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Por otra parte, a partir de mayo de 2022 el gobierno aplica una politica anti-
inflacionaria para ayudar a contener la inflacion de productos de la canasta basi-
ca. De acuerdo con el paquete contra la inflacidn y la carestia (Pacic) y el Acuerdo
de Apertura contra la Inflacion y la Carestia (Apecic), el 6 de enero de 2023 se
extiende el plazo hasta diciembre de 2023 “de la exencién temporal del pago
de aranceles a la importacion definitiva de diversos productos alimenticios, de
higiene personal, alimento para animales e insumos para la agricultura con la fi-
nalidad de contrarrestar la escalada de precios durante 2023” [Secretaria de Eco-
nomia, 2023]. Escapa de los limites de este trabajo la evaluacidn de los alcances
de este acuerdo, pero un aspecto positivo ha sido el subsidio a los combustibles.

REFLEXIONES FINALES

México refleja fortaleza en los primeros meses de 2023, de acuerdo con el fmi
[2023] la expectativa de crecimiento anual es de 1.8% y la inflacion da senales
de desaceleracion. A tasa anual y con series desestacionalizadas, el riB en el tercer
trimestre de 2023 fue de 3.3% en términos reales de acuerdo con el Inegi [2023],
y la tasa de inflacion anual se ubicd en un nivel de 4.66%, menor a 2022 (7.8%).
Sin embargo, el escenario sigue siendo débil, hay tareas pendientes en materia de
generacion de infraestructura, educacion, salud, sequridad publica y otros rubros.
Ante la inflacidn es prioritario que exista coordinacion entre las politicas monetaria
y fiscal con la finalidad de que aumente, tanto la inversion publica como privada,
y fortalecer el lado de la oferta, lo que se relaciona con la politica industrial. Ante
la pandemia las presiones inflacionarias fueron originadas sobre todo por factores
de oferta agregada, por lo tanto, la politica publica se tendria que orientar a tomar
medidas que contribuyan, por ejemplo, a incrementar la produccion de productos
agropecuarios o incentivar el desarrollo de energias limpias con el fin de reducir
sus precios. Lo anterior tiene que ver con politicas publicas que impulsen el de-
sarrollo de diferentes sectores, pero lo que hemos visto es que el problema de la
inflacion se enfrenta con politica monetaria contractiva, como si las presiones infla-
cionarias se originaran sobre todo por la demanda agregada. EL gobierno responde
de manera similar a como lo hace la mayoria de los bancos centrales, que siguen los
lineamientos establecidos desde la década de los setenta por la teoria neoclasica
dominante.
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Un desafio importante para las autoridades es implementar politicas que
promuevan la produccion de bienes y servicios, lo que implica un mayor com-
promiso con la reduccidn de la inflacion y el incremento en el bienestar de la
poblacion.

Las acciones de Banxico pueden enfrentar limitaciones para controlar la
inflacion cuando esta es generada sobre todo por la oferta agregada. En la ac-
tualidad es cierto que se ha reducido la inflacion no subyacente, pero la inflacion
subyacente sigue elevada y hay presiones en los precios de los servicios, por Lo
que aun no se puede afirmar que se va a consolidar la tendencia a la baja de la
inflacion. La oferta sigue siendo una caja negra considerando que la inflacién es
un fenomeno complejo, por ejemplo, en términos de los efectos que genera el
cambio climatico es urgente que se tomen medidas que contribuyan a frenarlo
en la medida de lo posible.

Finalmente nos preguntamos, ;qué tan transitoria es la inflacidn que se pre-
senta en la actualidad en un contexto internacional de incertidumbre? Es muy
probable que la crisis mundial de alimentos continue ante los precios aun altos
después de casi dos anos de la guerra de Rusia contra Ucrania y otros conflictos
internacionales como las pugnas entre Israel y Palestina. Otro punto importante
es la evolucion de los precios internacionales del petroleo, ademas siguen laten-
tes los riesgos en el sistema bancario ante aumentos adicionales en las tasas de
interés, lo que puede contribuir a generar una situacion de estanflacion econo-
mica.
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3 EL DEBATE SOBRE
LA INFLACION Y BALANCE
DE LA POLiTICA MONETARIA
EN MEXICO

César Duarte

INTRODUCCION

La Gran Crisis Internacional del Confinamiento (ccic) generd una serie de efectos
negativos sobre la economia a nivel internacional. Las dificultades para llevar a
cabo la produccidn causadas por el confinamiento generaron caidas en los ni-
veles de empleo que han implicado disminuciones considerables en los niveles
de ingreso de un sector importante de la poblacion. Ello ha hecho que la recupe-
racion rapida no fuera solo necesaria sino urgente. Sin embargo, tal vez uno de
los efectos que menos se anticiparon fueron los altos niveles de inflacién que
no se habian visto en las principales economias occidentales desde la década
de 1980.

La respuesta de las autoridades monetarias en los distintos paises ha sido
inmediata. Se han implementado politicas que han privilegiado el control de
precios, dejando la recuperacion economica como un objetivo secundario en el
mejor de los casos. Este es el caso de la economia mexicana donde la inflacion se
ha convertido en el reto inmediato mas importante de resolver, al menos para las
autoridades gubernamentales. La respuesta del Banco de México al crecimiento
de la inflacion fue rapida y profunda. Los niveles de tasa de interés crecieron de
manera considerable en el transcurso de unos cuantos meses, siguiendo de ma-
nera muy cercana la estrategia implementada por la Reserva Federal.

Este trabajo realiza una critica a esta estrategia fundamentada en la pre-
sentacion de una teoria alternativa de los precios y la inflacion a aquella adop-

61



tada por la gran mayoria de los bancos centrales occidentes. La hipdtesis es que
la adopcion de una teoria alternativa de los precios permite ofrecer una mejor
explicacion al proceso inflacionario actual y por tanto se vuelve necesario im-
plementar estrategias distintas al aumento de tasas de interés para controlar
los precios. Para ello se hace un recuento de la situacidn inflacionaria actual y
se presenta la teoria de inflacion del Nuevo Consenso Macroeconémico que fun-
damenta la respuesta de los bancos centrales. Después se presenta la teoria de
los precios y la inflacion sostenida por algunos autores marxistas, poskeynesia-
nos y estructuralistas y se utiliza para explicar el proceso inflacionario actual. A
partir de esta explicacion, se hace una critica a la estrategia de politica monetaria
del Banco de México y se propone la implementacion de politicas alternativas
para el control de precios. Finalmente se presentan algunas reflexiones finales.

1.LATEORIA DE LA INFLACION DEL NUEVO CONSENSO MACROECONOMICO
(NCM) Y LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

A finales del 2022, el Fondo Monetario Internacional (Fmi) afirmaba que ‘el au-
mento de las presiones de los precios sigue siendo la amenaza mas inminente
para la prosperidad actual y futura, porque restringe los ingresos reales y socava
la estabilidad macroecondmica” [Fondo Monetario Internacional, 2022: xiii]. Para
abril del 2023, a pesar de que los niveles de inflacion parecen haber sido contro-
lados, la preocupacion por los precios se mantiene, “La inflacién es mas pegajosa
que lo que se habia anticipado algunos meses atras [...] la inflacidn subyacente
aun no ha alcanzado su pico en algunos paises” [International Monetary Fund,
2023: xiv]. Segun el M1 [2022], la inflacion actual en las economias occidentales
se explica por la aparicién de las sorpresas inflacionarias al alza, las cuales han
operado tanto a través de la oferta como de la demanda. Los factores de oferta
senalados son dos: las tensiones en las cadenas de suministro y la escasez de
mano de obra en los mercados laborales. Las tensiones en las cadenas de su-
ministro responden a la inesperada dificultad para restablecer los intercambios
comerciales una vez que se hubieron levantado las restricciones surgidas a partir
del confinamiento causado por la pandemia. Ello generd cuellos de botella en
la produccion de algunas mercancias que provocaron presiones al aumento de
los precios. Por su parte la escasez de mano de obra es un fendémeno ocurrido
principalmente en Estados Unidos donde algunas personas decidieron retirarse
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de los mercados de trabajo en respuesta a la combinacion de bajos salarios y el
pago de estimulos por desempleo. En estas condiciones las personas preferian
mantener desempleados recibiendo los estimulos correspondientes que realizar
jornadas laborales que implicaban un esfuerzo demasiado grande considerando
los salarios recibidos a cambio. La falta de mano de obra disponible habria cau-
sado presiones salariales al alza que empujaria a su vez el nivel de precios.

En lo que se refiere a los factores de demanda, el organismo senala el impac-
to de la fuerte recuperacion economica de 2021 y las medidas de intervencidn
fiscal en las economias avanzadas. Después de la pandemia y el confinamiento,
la reactivacion de las actividades econdmicas habria generado una recuperacion
acelerada que aumentd de manera acelerada los niveles de demanda agregada.
Por su parte, las medidas de intervencion fiscal como las transferencias directas
a los ciudadanos o la condonacion de impuestos, implementadas para contrarres-
tar los efectos negativos de la ccic, habrian provocado aumentos considerables en
los niveles de demanda. La combinacién de ambos factores se habria manifes-
tado como un aumento en los niveles de demanda que no estuvo acompanado
por un incremento proporcional en los niveles de oferta, explicando entonces el
proceso inflacionario.

La importancia de los factores de demanda o de oferta no ha sido constante
en el tiempo segun el Fmi.

El exceso de demanda ha sido un factor dominante, particularmente en
2021, dado que algunas grandes economias pueden haber estado ubicadas
en el extremo mas pronunciado de la curva de oferta agregada. La decre-
ciente correlacidn entre paises observada en 2022 insinta un papel cre-
ciente de los shocks de oferta, relacionado con la obstruccion de las cadenas
de suministro y, mas recientemente, la guerra en Ucrania [Fondo Monetario
Internacional, 2022: 5].

Ante esta situacidn se hacia un llamado a los bancos centrales para tomar
medidas para contener el aumento de precios, precisando que debia encontrar-
se un justo medio entre aplicar politicas demasiado contractivas que pudieran
generar una recesion y politicas demasiado laxas que profundizaran el proceso
inflacionario. No obstante
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[...] los costos de estos errores en las politicas no son simétricos. Errar una
vez mas a la hora de estimar la fuerte presencia de la inflacion podria ser
mucho mas perjudicial para la futura estabilidad macroeconémica porque
socavaria gravemente la credibilidad que los bancos centrales se han ga-
nado a base de mucho esfuerzo [Fondo Monetario Internacional, 2022: xiii].

El aplicar una politica demasiado laxa que no controle los niveles de precios
modificaria las expectativas de largo plazo de los agentes, las cuales son funda-
mentales para el control de precios, desde la perspectiva tedrica neokeynesiana
adoptada por el FM1 y compartida por algunos bancos centrales, incluido el Banco
de México (Banxico). Cuando ocurren choques inflacionarios lo normal es que las
expectativas de precios de corto plazo se ajusten al alza, sin embargo, la clave
consiste en mantener estables las expectativas de largo plazo [Banco de México,
2023]. Si las personas consideran que el aumento de precios se debe a las con-
diciones extraordinarias, actuaran con base en la idea de que eventualmente el
nivel de precios se controlara, pero si consideran que el aumento de precios se
extendera en el tiempo “[...] una inflacion alta podria arraigarse en la economia
aun cuando los choques ya se hubieran desvanecido, lo que dificultaria la conse-
cucion del objetivo de estabilidad de precios” [Banco de México, 2023: 95].

Uno de los autores que explica este mecanismo es Mishkin [2014], quien co-
mienza suponiendo un aumento en la demanda agregada. Ello llevara a la econo-
mia a un nivel de produccion mayor pero también, si la oferta agregada no crece
en la misma proporcidn, a una inflacion mayor que supera la meta de inflacion. La
respuesta de los bancos centrales a esta situacion seria aumentar la tasa de inte-
rés de forma tal que la demanda agregada regrese a su nivel original, reduciendo
el nivel de inflacion y de produccion. Si los agentes mantienen sus expectativas de
largo plazo, la inflacion esperada sera la misma por lo que solo quedara aguardar
que la politica monetaria haga efecto y la demanda agregada se acomoden. Pero si
los agentes ajustan su inflacion esperada al alza, la oferta agregada se ira a la baja
para estar en concordancia con las nuevas condiciones de demanda y Los nuevos
niveles de precios, lo que hara no solo que la produccion sea menor sino también
que se tenga una tasa de inflacién mayor [Mishkin, 2014].

Esto explica el interés que muestran los bancos centrales por ajustar la po-
litica monetaria “buscando evitar un desanclaje en las expectativas de inflacion
de mayor plazo” [Banco de México, 2023: 96]. La palabra clave en este proceso
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es la credibilidad. Se parte del supuesto de que uno de los factores clave en el
mantenimiento de las expectativas de largo plazo es el compromiso que tienen
los bancos centrales por mantener estable el nivel de precios. El hecho de que
los bancos centrales reaccionen de manera inmediata para evitar aumentos con-
siderables del nivel general de precios ante choques inflacionarios genera la
expectativa en los agentes de que los aumentos de precios, si ocurren, seran tran-
sitorios. Fracasar en esta tarea haria que se perdiera parte de esa confianza, de
tal forma que ante choques inflacionarios futuros los agentes actuarian bajo la
idea de que los bancos centrales serian incapaces de controlar el crecimiento del
nivel de precios. Este desanclaje de las expectativas de inflacién de largo plazo
terminaria por disminuir la efectivad de la politica monetaria; ya no solo tendria
que contrarrestar los efectos negativos de los choques inflacionarios, sino que
ahora también tendria que enfrentarse a un entorno donde las expectativas de
inflacion de largo plazo serian altas.

Siguiendo esta logica diversos bancos centrales, incluyendo Banxico, han
implementado politicas monetarias restrictivas. La tasa de interés objetivo, el
principal instrumento del banco central mexicano ha sido aumentada de manera
considerable en los ultimos meses, pasando de tener un nivel minimo de 4% en
junio de 2021, a colocarse en 11.25% para mayo de 2023, sin mostrar senales
de que la tendencia alcista cambie en lo inmediato. Lo que se busca es, en pri-
mer lugar, contener la demanda, de forma que las consecuencias de los choques
inflacionarios puedan ser mitigadas, y de esta manera mantener ancladas las
expectativas de largo plazo.

No obstante, la aplicacidon de este tipo de politicas también trae apareja-
dos fendmenos adicionales. Si la politica monetaria es efectiva en contener la
demanda no es solo el nivel de precios el que se vera contenido, sino también
el ritmo de crecimiento econdmico. Esto ya se ha comenzado a manifestar en
la economia mexicana donde, después de que la tasa de crecimiento del piB en
2022 ascendiera a 3.1%, la expectativa de crecimiento para 2023y 2024 es de
1.8 y 1.6%, respectivamente [International Monetary Fund, 2023].

Por otro lado, la fuerte alza en las tasas de interés también tiene efectos
negativos sobre las condiciones financieras. El precio de los activos disminuye
ante aumentos en la tasa de interés, lo cual puede tener efectos negativos sobre
las hojas de balance de los intermediarios financieros, como ya se manifestd a
principios de 2023 con el panico bancario en Estados Unidos que se extendio
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a Europa y que llevo a la venta de una institucidn tan grande como Credit Suisse
en Suiza. El entorno de desconfianza que se genero6 puede llevar a contraer mas
el crédito, lo que implica una restriccion adicional al crecimiento de la produc-
cion y sobre todo del empleo.

De esta manera, la politica monetaria implementada, fundamentada en una
teoria econdmica que pone a las expectativas en el centro de la explicacion de la
inflacion, trae consecuencias negativas sobre los niveles de crecimiento y empleo.
Las medidas adoptadas por los bancos centrales buscan controlar el nivel de pre-
cios a toda costa, sin importar las consecuencias negativas que ello puede tener
sobre el nivel de vida de un sector de la poblacion. Para encontrar alternativas a
este tipo de medidas se deben explorar explicaciones alternativas del proceso
inflacionario. Ello permitira plantear un debate en torno al origen del aumento de
los precios, pero también fundamentara el analisis critico de la actuacion de los
bancos centrales en momentos de aumento en el nivel general de precios.

2.DE LATEORIA DE LOS PRECIOS ALA TEORIA DE LA INFLACION

Aunqgue gran parte de los bancos centrales de las economias occidentales suelen
operar con base en alguna versidn de la teoria del ncm, hay explicaciones alter-
nativas de la inflacién que ponen el énfasis en elementos distintos; usualmente
identificando un papel secundario para las presiones ocurridas a partir de la de-
manda, enfatizando, por tanto, el papel que tienen las empresas y la produccién
en la formacién de los precios.

Para estas teorias las presiones inflacionarias pueden llegar a ser una con-
dicion necesaria para explicar el aumento generalizado del nivel de precios, pero
no son una condicion suficiente. Noyola [2009] identifica algunas presiones in-
flacionarias basicas que pueden generar estrategias de aumento de precios por
parte de las empresas. Estas presiones pueden ocurrir por desequilibrios en el
comercio exterior, donde algun hecho extraordinario trastoque los intercambios
comerciales normales, provocando dificultades para acceder a ciertos productos.
Caso similar podria ocurrir con la agricultura donde una inundacion, sequia o
algun otro tipo de fendmeno complique la produccion de algun producto que
dificulte el acceso al mismo y haga subir sus precios.

Ahora bien, el hecho de que se presenten estos fendmenos no implica que
el nivel de precios se tiene que ajustar forzosamente. Es necesario contar con
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una teoria de los precios para explicar el efecto que puede tener esta clase de
fendmenos sobre los niveles inflacionarios. Para autores de diversas corrientes
alternativas al pensamiento de influencia neoclasica, principalmente poskeyne-
sianos y marxistas, en la formacidn de precios hay dos elementos centrales, el
grado de monopolio y el markup. Aunque se tienen diferencias importantes entre
estos distintos enfoques se puede afirmar que segun estas teorias la formacion
de precios de las empresas ocurre mediante el establecimiento del markup por
encima de los costos unitarios del producto, conformados por la suma de los cos-
tos salariales mas los gastos generales que realiza la empresa.

El aumento en los precios no se explicaria entonces por un aumento en la
demanda, sino por sus determinantes directos, el nivel de costos donde los sala-
rios son el factor mas importante o el nivel del markup.

[...] aunque la inflacion de precios o salarial pueda acompanar la actividad
creciente, la demanda excedente no es generalmente la causa de que los
precios aumenten continuamente. La inflacion no es el resultado de una
escasez objetiva; surge a partir de perspectivas en conflicto en torno a la
distribucion adecuada del ingreso. La influencia de la demanda solamente
es indirecta [Lavoie, 2015: 543].

El aumento en la demanda puede tener efectos positivos sobre el nivel de
precios, pero el mecanismo a partir del cual opera este efecto tiene que ver con
los salarios. Una mayor demanda que lleve a tasas de crecimiento mayores puede
generar inflacion, pero la explicacion radica en que en este contexto mejora la
capacidad de negociacion de los trabajadores. Asi entonces, no es el aumento en
la demanda el que estaria detras de la inflacion, sino que seria el aumento de la
capacidad de negociacion de los trabajadores el que les permite tener mejores
salarios, lo cual puede generar aumentos en los precios de las mercancias “[...] la
inflacion no es sino un aspecto particular del fendmeno mucho mas general de
la lucha de clases” [Noyola, 2009: 162].

Sin embargo, incluso si esto llega a ocurrir, el aumento de precios no es
una consecuencia necesaria. Como se senald, el precio se determina a partir de
la suma del markup y los costos, si aumentan los salarios o existen presiones
inflacionarias como consecuencia de desajustes entre oferta y demanda aumen-
taran los costos, pero ello no implica necesariamente un aumento en los precios;
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este solo ocurrira si el markup se mantiene, es decir, si los empresarios deciden
mantener su margen de ganancia constante. Si ante el aumento salarial se decide
mantener los precios, los margenes de ganancia disminuiran y no habra inflacion.

También se puede dar que aumente el markup sin que ocurra un cambio en
los salarios o los demas costos de la empresa, en lo que se denomina “inflacion
por ganancias” [Lavoie, 2015]. Los empresarios deciden aumentar sus ganancias
por lo que aumentan el markup por unidad de producto lo que Lleva a un aumento
en los precios de las mercancias, generando un proceso inflacionario. Claramen-
te esta capacidad para definir un markup tiene limites; de no ser asi el sistema
economico trabajaria con niveles de inflacion perpetuos impulsados por el creci-
miento constante en los margenes de ganancia de los empresarios.

Uno de esos limites ya fue senalado, la capacidad de negociacion que ten-
gan los trabajadores. Si los empresarios deciden aumentar su markup generando
un aumento de precios, la capacidad de compra de los salarios disminuira. Los
trabajadores buscaran compensar el aumento de precios con aumentos propor-
cionales en los salarios, lo cual, dependiendo de la capacidad de los trabajadores
para obtener aumentos salariales, puede hacer disminuir el markup y estabilizar
el nivel de precios.

Un segundo aspecto a considerar es el grado de monopolio. La competencia
monopdlica genera que las empresas operen con costos mayores debido a que
tienen que recurrir cada vez mas a estrategias de publicidad y renovacion cons-
tante de capital que les permita competir, en un contexto en el que la competen-
cia por precios esta vetada® [Baran y Sweezy, 1966].

Este tipo de estrategias facilitan la transmision del alza de precios, de las
empresas monopolistas hacia el resto del sistema econdmico, ya sea porque los
monopolios aplican estrategias de alza de precios que son sequidas por el resto
de las empresas en el mercado o, si se trata de una empresa monopdlica pro-
veedora de insumos, la subida de precios aumenta los costos de sus clientes
obligando a que ocurra el aumento generalizado de precios [Jourdain y Valier,
19773]. Asi, entre mayor sea el grado de monopolio en la economia, mas sera la
capacidad de las empresas de provocar un aumento generalizado en el nivel de
precios. De esta manera se explicaria la relacion entre la tendencia de las econo-

1. Seguin Baran y Sweezy [1966], en la época del capital monopolista existe un acuerdo

tacito entre las empresas que consiste en evitar la competencia por precios. Solamente
en situaciones extraordinarias este acuerdo se rompe.
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mias a operar con grados de monopolio cada vez mayores y el aumento constante
en los precios; pero no explicaria los episodios inflacionarios como el ocurrido
en 2022-2023 donde el ritmo de aumento de los precios se acelera.

Para ello es necesario incorporar otras condiciones que permitan aumentar
en mayor medida los precios en algun momento determinado. Una de ellas es
la presencia de mercados con mayor capacidad de absorcidn, es decir, mercados
donde estén ocurriendo aumentos en los niveles de demanda que permitan a las
empresas monopolicas incrementar sus precios, o donde los costos estén aumen-
tando.

Otra condicidn tendria que ver con las estrategias de largo plazo de las em-
presas

[...] la politica de precios de los monopolios se basara esencialmente en pre-
visiones a largo plazo sobre el aumento de la demanda a la industria, sobre su
participacion en el mercado y la evolucion de sus costos. De acuerdo con esas
previsiones adaptara su politica de precios a los objetivos a largo plazo que
se ha fijado en cuanto al margen de ganancias [Jourdain y Valier, 1973: 81].

Este tipo de afirmaciones contradice la idea simplificadora de la teoria neo-
clasica de la empresa maximizadora de beneficios inmediatos; las empresas ope-
ran con estrategias de largo plazo en las cuales puede no ser conveniente para
ellas aumentar los precios, a pesar de que las condiciones de mercado lo permi-
tan. Los objetivos de las empresas en el largo plazo privilegian el crecimiento,
dejando en segundo término la obtencion de la cantidad maxima de beneficios
posibles en lo inmediato [Galbraith, 1967].

Finalmente habria que considerar una profundizacion del grado de monopo-
lio, que deje a un punado de empresas incrementar el control que tienen sobre el
mercado, lo cual les permitiria aumentar su markup sin que necesariamente ello
signifique un incremento significativo en los costos o en los niveles de demanda.

3.LAINFLACION ACTUAL
Siguiendo esta teoria se puede presentar una explicacion alternativa de la infla-

cioén; en primer lugar, habria que reconocer las presiones inflacionaria recientes, ya
mencionadas al principio de este trabajo, pero a la luz de la teoria presentada. Para
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recapitular, el Fmi identifica cuatro factores determinantes de la inflacién: las ten-
siones en las cadenas de suministro, la escasez de mano de obra en los mercados
laborales, el efecto de la recuperacion econémica y las medidas de intervencion
fiscal. Con excepcidn de la situacidn en los mercados laborales, los otros tres ele-
mentos representarian presiones inflacionarias del tipo que senala Noyola [2009].
Principalmente habria que rescatar las tensiones en las cadenas de suministro,
resultado de las dificultades enfrentadas en los anos recientes en los canales inter-
nacionales de comercio, causadas por el confinamiento y el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania. Ello complico el acceso a algunos productos lo que desencadend
que su disponibilidad no fuera suficiente para satisfacer los niveles de demanda
existentes. Esto se potencid una vez que se fueron levantando las restricciones al
comercio, donde la demanda comenzd a restablecerse a sus niveles anteriores al
confinamiento, pero la oferta no logro reajustarse con la misma rapidez.

En lo que se refiere a las medidas fiscales y el efecto de la recuperacion
econdmica, se puede hablar de un incremento en la demanda de bienes y ser-
vicios. Como ya se senald, el incremento en la demanda per se no es capaz de
explicar el proceso inflacionario, la clave radica en identificar si este aumento
en la demanda tuvo algun efecto sobre los determinantes de la inflacion, mas
especificamente sobre los salarios que tienen que pagar las empresas. Por tanto,
ambos fendmenos podrian conjugarse con la escasez de mano de obra en los
mercados laborales. Siguiendo la teoria, estos tres elementos se reunirian para
ampliar el poder de negociacidn que tienen los trabajadores, lo que terminaria
desencadenando un aumento en los niveles salariales que conlleve aumentos en
los precios.

No obstante, como se observa en la grafica 1, la tasa de crecimiento del
costo unitario real de la mano de obra en el sector manufacturero en México
ha mostrado un ritmo de crecimiento bastante estable en los anos recientes. A
excepcion de un pico presentado en los primeros meses de 2020, anteriores a
la ccic, el costo unitario en términos reales mantuvo sus niveles de crecimiento
anuales estables durante los meses de la pandemia. Una vez que comenzaron
a presentarse los altos niveles inflacionarios a mediados de 2021, las tasas se
volvieron negativas lo que indica que el ritmo de crecimiento de los precios ha
superado el ritmo de crecimiento de los salarios. Asi, seria dificil afirmar que
haya aumentado el poder de negociacion de los trabajadores, reflejado por un
incremento en los costos salariales.
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Grafica 1
Costo unitario real de la mano de obra
(tasa de crecimiento anual)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Sistema de Informacién Ecconémica,

Banxico. https://www.
banxico.org.mx/

De ahi que la explicacion de la inflacidn que esta enfrentando actualmente
la economia mexicana tendria que venir del segundo elemento fundamental en
la determinacion de los precios, el markup. Dado que los costos salariales crecen
en menor medida que el nivel de precios, para los empresarios resulta mas barato
en términos reales contratar mas trabajadores, por lo cual no se puede identificar
un aumento de precios empujado por los salarios. La respuesta debe estar en el
crecimiento del margen de ganancia que pueden cobrar, lo cual puede explicarse
por el aumento del grado de monopolio de las empresas.

Segun un reporte del Fmi [Akcigit et al., 2021] el poder de mercado de las
empresas en las economias desarrolladas ha mostrado una tendencia creciente
desde la década de los ochenta, lo cual se manifiesta en el crecimiento de los
markups y de la rentabilidad. Esta tendencia se habria profundizado como con-
secuencia de la ccic que implicd la quiebra de un sinfin de empresas que ante
las medidas de restriccion y confinamiento vieron mermadas sus ventas. Este

evento afectd particularmente a las empresas pequenas y medianas que tienen
una menor capacidad de resistir choques de demanda como el ocurrido entre
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2020-2022. De esta manera, se podria afirmar que el poder de mercado (grado
de monopolio) de las economias habria aumentado como resultado de las quie-
bras atribuibles a la pandemia.

El aumento en el grado de monopolio habria permitido a las empresas ele-
var el markup, una estrategia esperable considerando la disminucion en las ven-
tas que acarrearon importantes pérdidas para las empresas durante la ccic, lo
cual generd un aumento de sus ganancias.

En la grafica 2 se puede observar la contribucion de los impuestos, el costo
laboral y las ganancias en el deflactor implicito del riB. Se observa que aunque
el costo laboral fue el principal factor explicativo del deflactor del riB en el se-
gundo trimestre de 2020, desde mediados de 2021, momento en que se dispara
la inflacidn, las ganancias han sido el factor que ha contribuido de manera mas
constante a explicar el nivel del deflactor.

Segun la teoria utilizada esta respuesta es esperable debido a las condicio-
nes presentes como consecuencia de la ccic. Por un lado, una de las consecuen-
cias mas importantes fue el aumento del grado de monopolio ya senalado lineas
arriba. Por otro lado, hay que considerar las pérdidas que enfrentaron las empre-
sas por las restricciones impuestas al comercio durante el confinamiento, lo cual
podria haberlas empujado a adoptar una estrategia de precios mas agresiva una
vez que las condiciones normales de operacion se hubieron restablecido. El au-
mento en la demanda habria creado las condiciones iddneas para que el mercado
pudiera absorber las mercancias ofrecidas a precios mayores sin que las empre-
sas corrieran el riesgo de ver disminuidas sus ventas. Finalmente, las dificultades
en las cadenas globales de suministro y las restricciones al comercio provocadas
por el conflicto bélico habrian presionado al alza los costos de algunos productos
dificiles de consequir, lo que permite justificar el cambio en las estrategias de
precios adoptados por las empresas monopolistas, sin sufrir alguna represalia
por implementar politicas de aumentos de precios.

De esta manera se puede afirmar que la inflacidén que se esta enfrentando
actualmente esta siendo impulsada por las ganancias [Dogus, 2022; Matamoros,
2023]. A diferencia de las conclusiones a las que llega el Fmi, el proceso inflacio-
nario actual ha sido impulsado por las estrategias implementas por las empresas
que, aprovechando el aumento en su poder de mercado, han decidido aumentar
los precios cobrados por sus bienes y servicios aumentando de esta manera sus
ganancias.

72



€-¢¢c0¢ ¢¢eoc  1-ce0e

(€202) SOWIUJ\ SOLIB[ES 8P [BUOIDN UQISIWOD

|eloge| 01s0) sejdueuer) mon_.mwso_c.__ |

€1¢0¢ ¢-lc0c 1-1e0c ¥-0c0Cc €-0c0C¢ <Cj0ebc 1-0¢c0C 1-610C €-6L0C ¢6l0C 1-610C

[ LLL

1 BB LA

(aleauariod)
gid 19p 031d1dwi J03de)33p e duauodwod eped ap uoIdINGIIU0)
g exyely

RN

%00€-

%00¢-

%001~

%0

%001

%002

%00€

%007



Nuestros comerciantes e industriales se quejan mucho de los efectos perju-
diciales de los altos salarios, porque suben los precios y por ellos restringen
la venta de sus bienes en el pais y en el exterior. Nada dicen de los efectos
daninos de los beneficios elevados. Guardan silencio sobre las consecuen-
cias perniciosas de sus propias ganancias. Solo protestan ante las conse-
cuencias de las ganancias de otros [Smith, 1994: 151].

4.LAPOLIiTICAMONETARIAY LA INFLACION

El contar con una teoria alternativa de la inflacion permite analizar la politica
monetaria implementada por Banco de México para tratar de contener el cre-
cimiento de los precios. Como se senalo al principio, la estrategia sequida ha
consistido en realizar aumentos constantes y considerables en los niveles de
tasas de interés, a pesar de que se reconoce que el efecto de esta variable sobre
los precios es solamente indirecto. “El banco central no tiene un control directo
sobre los precios ya que estos se determinan como resultado de la interaccion
entre la oferta y demanda de diversos bienes o servicios. Sin embargo, a través
de la politica monetaria el banco central puede influir sobre el proceso de deter-
minacion de precios y asi cumplir con su meta de inflacion” [Banco de México, s.f.].

La intencion es que mediante la tasa de interés se produzca un efecto en
cadena que termine por afectar los precios. Los aumentos en la tasa de interés
aumentan el costo del capital para financiar proyectos, lo que desincentiva la in-
version. Esto también aumenta el costo de oportunidad del consumo, por lo que
este tiende a disminuir. EL costo del crédito también incrementa, lo cual dificulta
la capacidad de las empresas y hogares para gastar. Para las empresas no es solo
el crédito sino el acceso al financiamiento en general el que se dificulta, ya que
el aumento en las tasas también hace relativamente menos atractivos otros ac-
tivos emitidos por las empresas. La intencion es que todos estos elementos se
conjuguen e incidan sobre la demanda agregada y eventualmente la inflacion
[Banco de México s.f].

No obstante, hay dos problemas con esta estrategia: el primero, tiene que ver
con su efectividad; como se senalo el efecto de la estrategia de Banco de México
es meramente indirecto a partir de una contraccion de la demanda agregada. Si
consideramos que el proceso inflacionario actual ha sido impulsado mas bien
por las ganancias, la Unica manera en la que la estrategia funcione seria que la
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reduccién en la demanda disminuya el poder de mercado de las empresas lo que
las obligue a detener el crecimiento de los precios. Si la caida de la demanda
limita la capacidad del mercado para absorber los aumentos de precios entonces
la inflacidn se detendra. Esto siempre y cuando la tasa de interés realmente ten-
ga repercusiones importantes sobre la demanda. Como afirma Galbraith [2023],
no existe un canal que vaya de la tasa de interés a los precios al consumidor.

El sequndo problema de la estrategia tiene que ver con el costo. Incluso si
la estrategia seguida por Banco de México prueba ser efectiva para contener el
crecimiento de los precios, ello lo lograria Unicamente a través de la contencion
de la demanda agregada. Pero la caida de la demanda agregada no solo tiene
efectos sobre los precios sino también sobre la produccion. Si las empresas en-
frentan una demanda menor no solo detendran el aumento de precios, sino que
disminuiran el nivel de produccion. Ello podria hacer caer lo niveles de empleo,
ademas de que perjudicaria el poder de negociacion de los trabajadores lo que
eventualmente puede representar una caida en los salarios, en un contexto en
que los precios acaban de mostrar aumentos significativos: “[...] si la alternativa
a la inflacidn es el estancamiento econdmico o la desocupacion, es preferible op-
tar por la primera, es decir, por la inflacion” [Noyola, 2009: 177]. De esta manera,
incluso si la estrategia de Banco de México es efectiva habria que cuestionarse
si se esta dispuesto a incurrir en el costo que implica, considerando un contexto
de pospandemia donde recién se estan restableciendo de manera muy lenta las
condiciones de produccion y empleo anteriores a 2020.

Por todo esto se vuelve necesaria una estrategia distinta de control de pre-
cios que enfoque el problema directamente en sus causas, el crecimiento de las
ganancias de las empresas permitidas por el aumento de su poder de mercado.

[...] es posible no contener pero si mitigar las presiones inflacionarias me-
diante una politica fiscal muy progresiva y mediante controles de precios y
mediante reajustes de salarios, controles de precios y abastecimientos [...]
estos recursos de politica econémica son una alternativa infinitamente pre-
ferible a la politica monetaria, que s6lo empieza a ser eficaz en el momento
en que estrangula el desarrollo economico” [Noyola, 2009: 177].

La respuesta a las presiones inflacionarias tendria que buscar mitigar Los
efectos negativos que tiene sobre los mas perjudicados por ella, los sectores de
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ingreso bajo que no son capaces de absorber el aumento en el costo de vida. Por
ello, se vuelven necesarias politicas fiscales progresivas que permitan transfe-
rir mas recursos hacia esos sectores de la poblacion y politicas de intervencion
directa sobre precios y salarios. La combinacion de estas politicas permitiran
disminuir los efectos perniciosos del aumento de precios, asi como controlar su
crecimiento al intervenir directamente en los mercados.

REFLEXIONES FINALES

La inflacion representa uno de los problemas mas importantes que enfrentan
las economias actuales a nivel internacional, incluyendo la economia mexicana.
La respuesta por parte de las autoridades monetarias ha consistido en aumentar
de manera considerable el nivel de tasas de interés para lograr de esa manera
disminuir el nivel de demanda agregada esperando que ello tenga un impacto
directo sobre el nivel de precios. Esta estrategia se fundamenta en las teorias del
Nuevo Consenso Macroeconomico, que privilegian el nivel de las expectativas de
inflacion para controlar los precios. Se afirma que es fundamental que los ban-
cos centrales muestren un compromiso explicito de estrategias antiinflacionarias
para evitar que las expectativas de precios se ajusten y se genere una espiral
inflacionaria que haga que la politica monetaria pierda efectividad.

A ello se contrapone una teoria de precios defendida por autores de co-
rriente marxista, poskeynesiana y estructuralista que afirman que los precios se
determinan a partir de los costos y un markup. Los procesos inflacionarios se ex-
plican a partir del comportamiento de estos dos elementos los cuales responden
en ultima instancia en dos factores: el grado de monopolio o poder de mercado
y el conflicto distributivo o la lucha de clases. Ambos elementos determinan la
capacidad que tendran las empresas para mantener sus costos bajos o aumentar
su ganancias. La inflacidn actual ha sido impulsada por las ganancias gracias a
que las condiciones posteriores a la ccic permitieron a las empresas aumentar su
poder de mercado, dandoles libertad de implementar estrategias de aumento de
precios.

A la luz de esta explicacion se vuelve fundamental cuestionar la politica
monetaria implementada por Banco de México para controlar los precios, ya que
se considera que incluso si Lllega a ser efectiva el costo incurrido sera demasiado
alto, bajos niveles de produccion y empleo. Es necesario replantear la estrategia
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de ataque a la inflacidn para optar por la utilizacion de herramientas que permi-
tan defender el nivel de vida de aquellos sectores de la poblacién mas afectados
por la inflacion al tiempo que se contiene el poder de las empresas para seguir
aumentando sus precios.
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4 INFLACION Y POLITICA
MONETARIA RESTRICTIVA:
¢CUAL ES EL NOMBRE DEL
JUEGO?

Gregorio Vidal

INTRODUCCION

Desde hace mas de un ano la inflacion es el problema mayor en materia econd-
mica. Otros temas, como la desigualdad social o las dificultades para lograr un
crecimiento importante y sostenido en las principales economias desarrolladas
estan en un segundo plano. Igualmente sucede con la manera en que, desde
los circulos financieros dominantes, las direcciones de las mayores corporacio-
nes del mundo desarrollado y gran parte de las agencias financieras multilate-
rales se observa la situacién en las economias emergentes y en desarrollo. Como
hace varios lustros, al momento de enfrentar el problema se recurre a la politica
monetaria. Son décadas en que el recurso principal para alcanzar la estabilidad
en economia es la politica monetaria y esta se ejecuta por Llos bancos centrales en
cada pais, 0 en el caso de la zona del euro, por cuenta del Banco Central Europeo.

Es una decision que, como se analiza en el texto, resulta del predominio de
las ideas ortodoxas, especificamente de la teoria cuantitativa del dinero. Es un
cuadro que no se ha modificado desde hace varios lustros y que acompana a lo
que el Fmi calificd desde finales de los anos noventa como la restauracion en la
integracion global de los mercados financieros [IMr, 1997]. A la fecha el argu-
mento es que para reducir la inflacion es imprescindible reducir la demanda, lo
que implica modificar el mercado de trabajo y endurecer el crédito. Los argumen-
tos se presentan en la primera parte del texto a partir de los senalamientos de
los bancos centrales. Destaca el papel de la Reserva Federal de Estados Unidos
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(Fed), que es el banco central que inicio el ciclo de alzas en las tasas de interés
de referencia.

Para México y la mayor parte de los paises de América Latina es un dato
crucial, en tanto los bancos centrales de América Latina han sequido las deci-
siones de la Fed. Los mercados financieros de la regidn funcionan a partir de la
dinamica que se establece en el mercado de Estados Unidos, como resultado de
la preeminencia de la politica monetaria. Son varias décadas en que domina la
politica monetaria, periodo durante el cual, como se analiza en la segunda parte
del texto, no se ha logrado alcanzar los objetivos que tiene. La inestabilidad fi-
nanciera se mantiene e incluso la ejecucion de la flexibilizacion cuantitativa no
logrd recuperar el crédito a las empresas y menos el incremento de la inversion.

La inflacidn no afecta por igual a todos los grupos sociales y como la propia
politica monetaria, tiene efectos de largo plazo en la economia y en la distribu-
cién del ingreso. Como se argumenta en la tercera parte del texto, el problema
es que la inflacion, en tanto incremento desigual de los precios, es resultado
del conflicto social. La politica monetaria, entendida como incrementos en la
tasa de interés de referencia no la resuelve, pero si es una fuerza activa en la
redistribucion del ingreso y en el incremento de los beneficios de un reducido
grupo de financieros, de cabezas de grandes corporaciones y de rentistas. En el
texto se analiza el doble efecto que tiene la politica monetaria. Para muchos los
incrementos en las tasas de interés de referencia los afectan en tanto deudores
y tomadores de crédito. AUn mas, si no tienen condiciones de incrementar sus
ingresos conforme aumentan las tasas y la propia inflacion. Sin embargo, otros
tienen operaciones activas y colocan recursos financieros. Establecer la significa-
cion de esa diferencia es uno de los objetivos del texto en tanto permite conocer
los resultados mas significativos de la politica monetaria restrictiva que estan
ejecutando la mayor parte de los bancos centrales, en particular en las econo-
mias desarrolladas y en los paises de América Latina.

1.INFLACION Y ECONOMIA
En marzo de 2023, en su segunda reunidn del ano, el Comité de Mercado Abierto
de la Reserva Federal (Fomc, por sus siglas en inglés) de Estados Unidos decidio

un incremento de 25 puntos base en la tasa de interés de referencia para el
mercado financiero de ese pais. Después de un largo periodo con tasas de refe-
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rencia cercanas a 0%, mediando algunos intentos por incrementarla que no se
consumaron, en marzo de 2022 se inici6 un ciclo alcista. EL Fomc acord6 un dras-
tico incremento que incluyd cuatro alzas de 75 puntos base, llevando a partir de
marzo de 2023 la tasa de fondos federales al rango objetivo entre 4.75 a 5%. En
su deliberacion el Fomc anticipd que puede ser apropiado un endurecimiento adi-
cional de la politica a fin de lograr una postura de la politica monetaria que sea
lo suficientemente restrictiva para que la inflacion regrese al 2% con el tiempo
[Fomc, 2023a]. La Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal sos-
tiene que la ejecucidn de esta politica monetaria es el Unico medio para contener
la inflacion. Esta decision se defiende por sus ejecutores a partir de cdmo se
entiende la inflacion y cuales son las causas que la impulsan. Lo que no implica
que ello explique del todo los motivos de sus acciones, como se analiza mas
adelante y menos aun que las politicas ejecutadas permitan reducir la inflacion y
establecer condiciones para la estabilidad de la economia.

La direccion del banco central en Estados Unidos, como sucede con la mayor
parte de los consejos directivos de los bancos centrales, considera que la infla-
cidn es el resultado de un exceso de demanda. Ello implica que las decisiones
en materia de politica monetaria se toman desde el marco de la ortodoxia. En
la economia convencional o dominante (mainstream economics) es la tesis que
se sostiene, incluso en su forma simple el exceso de demanda es resultado del
exceso de dinero o “[...] mas precisamente de una tasa de crecimiento excesiva
de la oferta de dinero”[Lavoie, 2014: 541]. La explicacidn de Friedman y Schwartz
sobre el desempeno de la economia de Estados Unidos en el largo plazo, presen-
tada en A Monetary History of the United States, esta desarrollada desde esas ideas.
El ritmo de crecimiento de la oferta monetaria, con una velocidad de circulacién
del dinero estable es la condicion para explicar las variaciones en los precios y
en el nivel de la actividad econdmica.

Desde la introduccion del texto los autores plantean esta tesis, apoyandose
en el comportamiento de los depositos y de la oferta monetaria, como los datos
presentados en la grafica 1 [Friedman y Schwartz, 1963]. En el capitulo 11, inti-
tulado “El renacimiento de la politica monetaria”, al valorar el desempeno en el
largo plazo de la economia de Estados Unidos se senala que en los periodos de
1882-1892,1903-1913y1923-1929 hubo[...] unarelativa estabilidad en la tasa
de crecimiento de la cantidad de moneda que fue acompanada por una relativa
estabilidad en la tasa de crecimiento del producto y en la tasa de crecimiento de
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los precios” [Friedmany Schwartz, 1963: 592]. Con diferencias, sobre todo debido
a que la velocidad del dinero fue relativamente menos estable, en el periodo
1948-1960 se observa un cuadro semejante. Desde esta perspectiva para que la
economia marche, lo sustantivo es el comportamiento de la cantidad de dinero, el
ritmo de aumento de la oferta monetaria, que es la condicion para un crecimiento
estable de la economia. Por tanto, para que los precios acompanen positivamen-
te ese desempeno el unico recurso es el de la politica monetaria y teniendo en
cuenta la denominada independencia, el actor es el banco central.

No es objeto del texto discutir las condiciones de desempeno de la eco-
nomia de Estados Unidos en varios de los periodos que se caracterizan como
relativamente estables. Por lo que corresponde al objeto de analisis en el texto
es necesario senalar que durante estos periodos se presentan en un €aso una
primera gran depresion (1882-1896) que involucra en diferentes momentos a
las mayores economias de la época; en otro (1921-1929) se produce el avance
de multiples desarticulaciones y tensiones econdmicas, con continuas interven-
ciones de la Reserva Federal que en conjunto son la antesala de la gran crisis y
la gran depresion con una dimension global de finales de los anos veinte y los
anos treinta del siglo pasado [De Bernis, 1988; Byé y Destanne de Bernis, 1987].
Ademas, debe tenerse en cuenta, a propdsito del periodo que corresponde al
inicio del siglo xx, el panico financiero de 1907 con su correspondiente recesion,
que obligod a la intervencion conjunta de JP Morgan y del Departamento del Teso-
ro de Estados Unidos para enfrentarla y es el antecedente para la formacion del
Sistema de la Reserva Federal en 1913 [Lavoie y Seccareccia, 2013]. EL analisis
de largo plazo obliga a considerar que las economias capitalistas tienen perio-
dos de estabilidad y periodos de inestabilidad, con crisis estructurales o de largo
plazo. La historia permite senalar que la inflacidn y la deflacion se presentan en
los periodos de inestabilidad, constituyéndose en un dato relevante del curso de
la economia [De Bernis, 1988; Byé y Destanne de Bernis, 1987].

Pero también es imprescindible realizar la correcta caracterizacion de la
inflacion, insistiendo en que no se reduce al incremento sostenido de los precios.
El hecho clave para determinar que la economia tiene o se enfrenta a un proceso
inflacionario es la desigualdad, incluso notable, en el crecimiento de los precios.
Los datos recientes sobre el comportamiento de los precios, con base en el indi-
cador del indice de precios al consumidor da cuenta de notables diferencias, lo
mismo en la economia de Estados Unidos, como en las de la Unidn Europea, en
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Gran Bretanay en las de América Latina. Esa desigualdad, que puede ser observa-
da con mayor profundidad al tener en cuenta el comportamiento de otros indices
referidos al desempeno de los precios, considerando elementos de la produccion
o los intercambios entre actividades econémicas antes de la venta final al consu-
midor de un bien que no sera en principio objeto de un nuevo acto de comercio.

A partir de esta caracterizacion de la inflacion la pregunta que debe respon-
derse es: jpor qué se produce este cambio en la dinamica de formacion de los
precios? Para ello es imprescindible considerar que las economias capitalistas
funcionan con empresas con capacidad de influir en la formacion de precios, que
la relacion entre las empresas en tanto actores sociales esta construida a partir
del efecto dominacion y que los arreglos sociales para el reparto de los benefi-
cios entre los diversos grupos de capitalistas estan sujetos a disputas que en un
cierto punto se resuelven en el espacio de la formacion de precios con repartos
desiguales entre los capitalistas y con tensiones significativas sobre amplios gru-
pos de asalariados [Perroux,1991; Chamberlin,1962;Vidal, 1985]. La continuidad
en el predominio de la politica monetaria, ejecutada a partir del manejo de la
tasa de interés de referencia por el banco central y en ciertos contextos por la in-
yeccion de liquidez para mantener a los mercados financieros, indica el predomi-
nio de ciertos intereses, sin que necesariamente estas acciones se correspondan
con un proceso de crecimiento sostenido.

2.SOBRE EL PREDOMINIO DE LA POLIiTICA MONETARIA

La politica monetaria se mantiene como la que organiza toda la gestion publica
en las economias avanzadas y en gran parte de las economias en desarrollo. Es
una historia conocida desde hace décadas. Su formulacion positiva se inscribe
en el espacio de la Gran Moderacién. En su momento, el entonces presidente de
la Fed, Ben Bernanke [2004] sostuvo que la continuidad o mantenimiento de un
largo ciclo de crecimiento y estabilidad en las economias avanzadas era el resul-
tado de un cambio estructural en la economia y mejores politicas econémicas. EL
punto clave era la independencia de los bancos centrales que les permitia anclar
las expectativas inflacionarias mediante la ejecucidn de alzas en las tasas de in-
terés de referencia ante cualquier indicio de inflacion o incluso para prevenirla.
Las acciones de los bancos centrales en un contexto de libre movilidad de los ca-
pitales, incluyendo la multiplicacion de las operaciones transfronterizas creaba,
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en el espacio del monetarismo y la teoria cuantitativa del dinero las condiciones
para el crecimiento estable.

La preeminencia de la politica monetaria se sostuvo, aun cuando fue un
breve tiempo en que los mercados financieros registraron resultados positivos
después de la crisis internacional producto de la caida de las empresas punto-
com y el desplome del mercado bursatil del Nasdaq. En el momento inmediato
siguiente al desplome del Nasdaq, la Fed redujo la tasa de interés de referencia
desde 6.5% en diciembre del ano 2000 a 1.75% en diciembre de 2001. Es el an-
tecedente de una rapida reduccion de la tasa de interés de referencia en el con-
texto de mercados financieros globales integrados, que nuevamente se ejecutara
ante la Gran Crisis Financiera Internacional de 2008-2009, incluso antes de que
se senale el inicio de esta crisis.

Como se observa en la grafica 1, la disminucién en la tasa de referencia
aplicada por la Fed inicia en septiembre de 2007. En adelante y con diversos rit-
mos, los bancos centrales de las principales economias desarrolladas decidieron
bajas en las tasas de interés de referencia, hasta llegar en varios paises a cifras
cercanas a cero e incluso menores (veanse las grafica 1 y 2). Ademas, acordaron
la ejecucion de diversas operaciones de canje de deuda que estaba en manos de
las instituciones financieras, incluyendo titulos privados. La inflacion no estuvo
presente,y por el contrario, el problema era alcanzar un cierto incremento en los
precios. A las operaciones de rescate de grandes empresas y firmas de las finanzas
con el uso de fondos publicos tanto en Estados Unidos, como en diversos paises
europeos, por destacar algunos ejemplos, se sumo una notable inyeccion de re-
cursos al sistema financiero por parte de los bancos centrales, incrementandose
notablemente sus balances. Las crisis financieras se suceden e inmediatamente
después el recurso es el de la politica monetaria que recurre sistematicamente al
manejo de la tasa de interés de referencia, realizando para ello operaciones en
los mercados abiertos por parte de los bancos centrales.

Desde la ortodoxia se sostiene que es el Unico camino y en ello hay continui-
dad hasta el presente. Desde hace anos Blinder [2004] sostiene que hay un cam-
bio en la dinamica de las economias y la estabilizacion macroecondmica esta en
funcidén de la politica monetaria, cuyo instrumento clave es el manejo de la tasa
de interés de referencia por parte del banco central. Segun esta opinion, bajo
circunstancias normales el recurso de la politica monetaria es el pertinente para
alcanzar o mantener la estilizacion y en otros contextos con mayor firmeza. Fren-
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te a la Gran Crisis Financiera Internacional de 2008-2009 y la gran recesion que
la acompano el recurso a la baja en la tasa de interés de referencia se mantuvo
por largo tiempo, acompanandose de la denominada flexibilizacidn cuantitativa
(QE por sus siglas en inglés). La compra de bonos del tesoro y de titulos respalda-
dos por hipotecas incluyd tres rondas, destacando que la ejecucion de la ge3 no
considerd una fecha de término. EL programa se mantuvo por largo tiempo y con
variantes se ejecuto también por el Banco de Inglaterra, el Banco de Japony el
Banco Central Europeo, por mencionar a varios de los mas importantes en escala
global. En esta materia es imprescindible tener presente que la qe hace parte del
conjunto de medidas de politica monetaria inscritas en el monetarismo. Es una
puesta al dia de la teoria cuantitativa, como se analiz6 en otro texto monetaris-
mo puro [Vidal, 2022].

En 2013 se habian producido diversos trabajos que daban cuenta que no se
estaban alcanzando los objetivos. EL crédito por parte de los bancos no se recu-
pera, las bolsas de valores de Estados Unidos, Reino Unido y Japon tienen alzas
relevantes y los propios bancos encuentran medios para alcanzar importantes
beneficios. D"Arista presenta en 2013 el cuadro, con una importante recupera-
cion de literatura y senala: “[...] la mayor causa de preocupacion sobre la gt es
que, hasta ahora, no ha funcionado; la Fed no esta consiguiendo lo que quiere:
empleo y recuperacion” [D’Arista, 2013: 27]. En el mismo texto retoma el punto
de vista de Donald L. Kohn, que fue vicepresidente de la Fed, quien afirma no sa-
ber “por qué no estamos recibiendo mas respuestas... jpor qué tenemos las tasas
de interés reales negativas en todas partes en el mundo industrial y tan poco
crecimiento?” [D"Arista, 2013: 27].

En 2019, después de haber intentado en anos previos el alza en la tasa de
interés de referencia y avanzar en la reduccidon de su hoja de balance, sin que
ambos procesos se consolidaran y generando diversos episodios de inestabilidad
financiera, la Fed realiza de nuevo inyeccion de recursos financieros en el siste-
ma de crédito. Todo sucede antes de que se presente la pandemia y sin que se
hubiere logrado restablecer el crecimiento sostenido de la economia y tampoco
el avance del crédito a las empresas y la recuperacion de la inversion [Vidal,
2021a]. Al poco tiempo de iniciada la pandemia de covid-19 de nuevo se observa
una notable recuperacidn en los mercados de valores que se atribuye a la ejecu-
cidn de la politica financiera, sin que se alcance el crecimiento de la economia.
Entre otros el rmi [iMF, 2020] sostiene estos puntos de vista y es en este contexto
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que en un plazo relativamente corto la Fed opta por un cambio radical e inicia
una drastica alza en la tasa de interés de referencia. De nuevo, el recurso para
estabilizar la economia es la politica monetaria. Ahora con el alza de la tasa de
interés de referencia se afirma que se lograra reducir la inflacidn.

3.ELALZAEN LATASA DE INTERES DE REFERENCIA Y EL AVANCE
DE LADESIGUALDAD

En febrero de 2023, a casi un ano de haber iniciado el ciclo alcista de la tasa
de interés de referencia, el Comité Federal de Mercado Abierto (Fomc, por sus
siglas en inglés) sostiene que los indicadores recientes apuntan a un moderado
crecimiento del gasto y de la produccién. Sin embargo, el comportamiento del
mercado de trabajo es diferente, con una sélida creacion de puestos de trabajo
y la tasa de desempleo manteniéndose baja, por lo que es necesario considerar
la continuidad en la politica monetaria, con nuevas alzas en la tasa de interés de
referencia [Fomc, 2023b]. Desde reuniones previas la Fep senald que el incremen-
to del desempleo y una menor fortaleza del mercado de trabajo eran necesarios
para considerar que la politica monetaria restrictiva estaba teniendo efectos re-
levantes. A la fecha, incluso cuando se observan problemas en algunos bancos
en Estados Unidos y en la zona del euro y los signos sobre el debilitamiento eco-
nomico de las mayores economias desarrolladas persisten, las opiniones de los
miembros del Fomc se mantienen.

Como es regular, la ejecucion de las decisiones del Fomc implica una siste-
matica accion de la mesa de mercado abierto del Banco de la Reserva de Nueva
York con operaciones de recompra de un dia para otro con la tasa minima es-
tablecida como referencia en cada caso y otras operaciones a tasas semejantes
para lograr alcanzar su objetivo. Es esta accidn directa del banco central la que
tiene como objetivo modificar las tasas de interés. Con medios propios y a partir
de instrumentos definidos por cada uno de los respectivos bancos, pero siempre
por medio de operaciones de mercado abierto, como en el caso de la Fed, el Ban-
co Central Europeo, el Banco de Inglaterra y el Banco Nacional de Suiza, entre
otros, han estado aumentando sus tasas de interés de referencia, sosteniendo
la necesidad de una politica monetaria restrictiva para controlar la inflacion. En
la grafica 1 se observa la relativa sincronia en los incrementos en las tasas de
interés de referencia en ese conjunto de paises a partir de la decision de la Fep.
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Como se concluye, por los datos aportados en la grafica 2, en otras economias
avanzadas como Canada, Dinamarca, Suecia, Noruega, Australia, Nueva Zelanda e
Islandia hay un proceso semejante. La decision de la Fep tiene un impacto en el
conjunto de las economias avanzadas y establece las condiciones en que operan
los mercados financieros de este conjunto de paises y, por tanto, del conjunto del
sistema financiero internacional. Entre las mayores economias hay dos excep-
ciones relevantes que no realizan incrementos semejantes en su tasa de interés:
Japon y China. EL punto para tener presente es que la politica monetaria tiene un
efecto en las cotizaciones de las monedas y como en el caso de otras alzas de la
tasa de interés ejecutadas en anos previos por la Fed en momentos de notable
inestabilidad financiera y procesos inflacionarios, fortalecen al délar y con ello
generan condiciones para rentabilidades importantes para firmas con un peso re-
levante en los mercados de dinero y de valores en el espacio de Estados Unidos.

En América Latina siguen este movimiento, entre otros, los bancos centrales
de: Chile, Colombia, Brasil y México (véase la grafica 3). Argentina es historia
aparte, con muy altas tasas de interés de referencia desde hace anos en medio
de una continua crisis financiera y una abierta disputa por los beneficios por
diversos segmentos de los capitales. En lo que concierne a la mayor parte de los
bancos centrales de la region y de los paises desarrollados, el alegato es abso-
luto: para poder controlar la inflacidn y regresar a metas de crecimiento de los
precios del orden de 2% debe aplicarse de forma categdrica un alza sostenida de
la tasa de interés. Ello implicara reduccion de los excesos monetarios, con enca-
recimiento del crédito. De acuerdo con este libreto, hay un momento en que se
produce la contraccion de la demanda y por ese medio se restablece el deseado
equilibrio. Las referencias de esta decision son una especifica concepcion de la
moneda como exogena, pero también la consideracion de la existencia de una
tasa de interés natural y de una tasa natural de desempleo. Es todo el arsenal de
la ortodoxia usado para aplicar la medida, sosteniendo que no hay otro camino.
Segun esta concepcidn, anclada en la teoria cuantitativa del dinero, la inflacion
es siempre y en todas partes un fendmeno monetario. Por tanto, es la medida
ejecutada por los bancos centrales y apoyada como necesaria por los organismos
financieros y economicos multilaterales, como el rmi, el Bm, la ocpe, el Bip, la que
permite controlar la inflacion. Es también la opinion de los ministros de econo-
mia y finanzas de las economias avanzadas y de los circulos de Wall Street y otros
grupos de las finanzas internacionales.
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Sin embargo, el libreto no se corresponde con los hechos. El alza en la tasa
de interés de referencia sigue sin dar por resultado un cambio importante en la
dinamica del mercado de trabajo. En Estados Unidos, las contrataciones a traba-
jadores continuan produciéndose por encima de lo estimado y la tasa de desem-
pleo no se modifica al alza, estando lejos de la tasa natural de desempleo o de
la version que se quiera considerar de la NaIru (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment). EL punto se presenta reiteradamente en las reuniones del Fomc
y se reitera con fuerza como argumento para continuar con alzas en la tasa de
interés de referencia. Por ejemplo, en la reunion del Fomc del 26 y 27 de julio de
2022 se destaca que el mercado laboral se mantuvo fuerte. En particular sobre
el mercado laboral se senala que tiene una tasa de desempleo muy baja, vacan-
tes disponibles historicamente altas y un crecimiento elevado de los salarios
nominales [Fomc, 2022]. En ese momento, el Fomc considera que la tasa natural
de desempleo se alcanzara hasta el ano préximo y, en tanto ello sucede, procede
continuar con el incremento en la tasa de interés de referencia. A la fecha en el
consejo directivo de la Reserva Federal de Estados Unidos se insiste en nuevas
alzas en la tasa de interés, sosteniendo que el escenario se mantendra por cierto
tiempo en esos niveles.

En paginas previas se argumentd que la inflacion es sustancialmente un
alza desigual en los precios. No considerar este elemento en su caracterizacion
oculta alguno de los efectos sustanciales del incremento en la tasa de interés
y de lo que explica al proceso inflacionario. Pero también no tener en cuenta
que hay una suerte de doble posicidn frente al comportamiento de los intereses
impide conocer el alcance en la economia y entre los grupos sociales de esta
decision. El alza en la tasa de interés tiene un doble efecto y, miéntras tanto, la
politica monetaria actua de forma duradera en la economia y en la distribucion
delingreso [Rochon, 2022]. Por un lado, afecta a hogares y empresas limitando su
capacidad de gasto o de inversion. Pero para las grandes empresas con tesorerias
muy activas, colocando papeles que les dan acceso a rentas y realizando mul-
tiples acciones en el mundo de las finanzas hay beneficios crecientes. Ademas,
debe considerarse la capacidad diferenciada que tienen para influir en la for-
macion de precios, explicando en parte importante el desigual incremento que
registran. También es necesario considerar que las firmas de las finanzas estan
colocando recursos que incluyen papeles vinculados a multiples actividades que
se benefician del alza en la tasa de interés.
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La politica monetaria se da en el contexto de grandes bancos con una am-
plia gama de operaciones transfronterizas, que de ser entidades enfocadas al
crédito han pasado desde hace algunos lustros a la emisidn y negociacion de
titulos del mas diverso orden. Como destaco Eugenia Correa al analizar el inicio
de esta transformacion ‘el cambiar su papel en el financiamiento a la produccion
por el financiamiento de bienes en transito y por el comercio de titulos financie-
ros, implica que una parte decreciente de las operaciones bancarias dependen
de la ganancia empresarial, y una parte creciente, de la incorporacion de activos
no financieros a activos financieros” [Correa, 1998: 194]. Estos cambios hacen
parte del avance del proceso de financiarizacién que tiene en la organizacion
de las actividades de los bancos un dato relevante. Con ello, se generan condi-
ciones para el crecimiento de instituciones financieras ligadas a los procesos de
titulacidn que resultan particularmente favorables en un contexto de alzas en la
tasa de interés por decision de los bancos centrales en tanto estas instituciones
buscan alcanzar su objetivo por medio de operaciones en el mercado abierto.

En el caso de Estados Unidos, la tasa interés que los bancos cobran entre
si por préstamos de corto plazo o de un dia para otro, se utiliza como tasa ob-
jetivo desde 1994, es la denominada tasa de fondos federales. A partir de ese
momento, la Fed actua para alcanzar su objetivo de una determinada tasa de
fondos federales realizando operaciones de mercado abierto [D’Arista, 2013].
Como es regular, la ejecucion de estas decisiones implica una sistematica accion
de la mesa de mercado abierto por parte del Banco de la Reserva de Nueva York,
con operaciones de recompra de un dia para otro con una tasa minima de oferta
de acuerdo con la decision que tomo el Fomc y la ejecucion de otras operaciones
a tasas semejantes para lograr alcanzar su objetivo. Es esta accion directa del
banco central la que permite modificar las tasas de interés.

Con medios propios y a partir de instrumentos definidos por cada uno de
ellos, el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra y el Banco Nacional de
Suiza han estado aumentando sus tasas de referencia sosteniendo la necesidad
de una politica monetaria restrictiva para controlar la inflacién. Algo semejan-
te sucede con los bancos centrales de otros paises desarrollados que, como se
observa en la grafica 2, estan aumentando sus respectivas tasas de referencia
siguiendo las acciones de la Fed. En suma, los bancos centrales han estado rea-
lizando operaciones en los mercados para alcanzar su respectiva tasa objetivo,
ello implica directamente a los bancos e instituciones financieras en cada uno
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de estos paises. Ademas, el cambio en la tasa de interés es un dato positivo para
las colocaciones que algunos operadores financieros realizan, permitiendo que
alcancen mayores beneficios. Todo esto repercute en la distribucidn de ingresos
y el aumento de las ganancias de unos cuantos situados preferentemente en el
espacio de las finanzas y, mientras tanto, ello implica un dato del predominio
creciente de los rentistas. Es un proceso que da cuenta de uno de los resultados
de la ejecucion de la politica monetaria restrictiva, es un medio para ampliar los
beneficios de los grandes colocadores de recursos financieros liquidos en multi-
ples tipos de documentos.

En este contexto es necesario tener en cuenta el analisis de Keynes [1965]
realizado en capitulo 16 de la Teoria general de la comparacion, el interés y el
dinero intitulado: “Especiales observaciones sobre la naturaleza del capital’, que
destaca, “‘aunque desapareciera el rentista habria lugar para la empresa y la ha-
bilidad en el calculo de los rendimientos probables [...] habria un rendimiento
positivo para la inversidn” [Keynes,1965: 197] y remarca que puede ser el ca-
mino mas sensato para librarse gradualmente de muchas de las caracteristicas
objetables del capitalismo. Sin embargo, esto no ha sucedido y las decisiones
de politica monetaria ejecutadas por los bancos centrales contribuyen al acre-
centamiento de los males del capitalismo, de la permanencia de los rentistas. Es el
avance de la financiarizacién que implica que los beneficios para unos cuantos
no estan necesariamente fundados en las capacidades de produccion. Es el juego
en el que participan los bancos centrales como garantes de los beneficios de un
reducido grupo de rentistas.

Se recurre al método de hacer liquidos activos y todo tipo de bienes para
que unos cuantos obtengan beneficios. La inflacion reciente es un dato del pro-
ceso por medio del cual algunos capitales estan obteniendo mayores beneficios,
teniendo en cuenta la capacidad que tienen algunas grandes empresas de fijar
precios y el uso de todo tipo de recursos para colocarlos en los mercados finan-
cieros. Asi, la inflacion tiene su origen en disputas entre sectores de corporacio-
nes, grandes empresas, grupos financieros por mantener o acrecentar sus benefi-
cios en condiciones de una creciente y notable separacidn de la esfera financiera
con relacion a la esfera productiva. El juego hasta la fecha esta dominado por los
rentistas

La inflacién no es un resultado del exceso de demanda y menos se reduce a
ser un problema monetario. En el contexto actual, Galbraith recupera el elemento
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central: la inflacion es siempre y en todas partes resultado del conflicto social
[Galbraith, 2023]. Identificar los grupos sociales, los segmentos de capitalistas
que estan propiciando el alza de precios es un dato ineludible, un hecho social,
para enfrentar el alza desigual de precios. La accion estatal es imprescindible,
pero el alza en la tasa de interés puede ser parte del proceso por medio del cual
algunos capitales obtienen mayores beneficios, como se observa al tener pre-
sente el tamano de las utilidades de algunos grandes bancos en diversos paises.
También estan los cuantiosos beneficios de firmas de la industria quimica, de las
companias que estan participando en la cadena de comercializacion de alimen-
tos en el nivel global y de las empresas vinculadas a la guerra. A propdsito de las
decisiones de la Fed, Galbraith sostiene: “La tasa de interés que fija no es natural
en ningun sentido: es un arma en la lucha. Combatir la inflacidn es solo una cor-
tina de humo para la lucha real” [Galbraith, 2023]. La inflacion actual es un dato
relevante del comportamiento de la economia en los periodos de inestabilidad
estructural del capitalismo, los periodos que De Bernis, con base en Keynes, se-
nala que estan caracterizados por la incertidumbre [Destanne de Bernis, 2021].
Hasta la fecha, entre las mayores economias desarrolladas y otra gran parte de
las economias a nivel global el juego considera a la financiarizacion entendida
COmMO un proceso en que se van creando espacios para ampliar las colocaciones
financieras, las corporaciones buscan hacer liquidos todos sus recursos y colocar-
los, se multiplican las transacciones transfronterizas que se saldan en el ambito
financiero y se explican en ese mismo terreno [Vidal, 2021a; Vidal, 2021b]. Todo
ello implica avance de la descomposicion social en un terreno en el que siguen
ganando un punado de rentistas.

REFLEXIONES FINALES

Los altos beneficios alcanzados por algunos grupos de grandes empresas revelan
que bajo condiciones de inflacion no todos pierden. EL hecho es tan notable que
diversos gobiernos de los paises avanzados estan planteando impuestos especi-
ficos para estas empresas 0 en su caso para las grandes companias por el elevado
monto de sus beneficios. EL tema se discute en diversos gobiernos, incluso el de
Estados Unidos. Hay companias con capacidad de influir o determinar los precios
y, por tanto, de incrementar beneficios en este contexto. También hay firmas que
pueden mover cantidades significativas de recursos de tesoreria y colocarlas en
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los mercados financieros obteniendo altos rendimientos por el aumento de las ta-
sas de interés. Algunas de estas firmas han actuado desde el principio del reciente
proceso inflacionario, propiciando el incremento en los precios de los articulos
que producen o comercializan para mantener sus beneficios.

El alza en los precios no es resultado de incremento alguno de demanda y
menos aun de un exceso de crédito barato que propicie compras por encima de
las capacidades de produccion. La politica economica que se realiza incremen-
tando las tasas de interés de referencia, justificada en el proposito de reducir o
controlar la inflacidn, en la busqueda de alcanzar la mitica meta de incremento
anual del indice de precios al consumidor de 2% tiene otros resultados. Por un
lado, oculta o no destaca el efecto positivo en incremento de beneficios para los
grandes colocadores financieros. Por otro, en tanto considera necesario debilitar
los mercados laborales como criterio para medir su eficacia es una fuerza que
mantiene o propicia la desigualdad social.

Se observa una de las caracteristicas que define a la inflacion: la notable
diferencia en el aumento de los precios entre diversas actividades que da cuenta
de la redistribucidn de beneficios entre empresas y la merma diferenciada de la
capacidad de gasto entre sectores trabajadores y familias. La inflacion hoy, como
en el pasado, no es un problema monetario. Frente a ello, el incremento en las
tasas de interés de referencia no implica resultados negativos para todos. Como
se analiza en el texto, las firmas que tienen importantes posiciones activas en
los mercados financieros pueden obtener mayores beneficios en este contexto,
lo que se suma en algunos casos a la capacidad de influir en la formacion de
precios de diversas companias en las que estas firmas tienen participacion como
accionistas.

Ademas, en el curso de los ultimos meses el alza en la tasa de interés de
referencia en Estados Unidos ha sido un medio para mantener la fortaleza del
ddlar, justo cuando las tensiones economicas y geopoliticas se han incrementado
en particular frente a la economia de China. El alza en la tasa de interes realiza-
da por los bancos centrales permite mayores beneficios para un reducido grupo
de grandes corporaciones. Ademas, en el caso de la Reserva Federal es un medio
para mantener la fortaleza del délar, frente a otros mercados financieros en par-
ticular los del Asia lejana.
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5 DETERMINANTES MONETARIOS
EN EL T-MEC,EN ELENTORNO
DE LAPANDEMIAY DE LA
GUERRA EN UCRANIA

José Francisco Reyes

INTRODUCCION

Hoy en dia, el Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (7-Mec) ha dejado
de ser reconocido como un espacio unicamente de caracter comercial como se
esgrimid desde la firma del TLcan, para ser considerado un ambito institucional
mucho mas complejo en donde intervienen vertientes de indole laboral, estatal,
medioambiental y financiero. Es una zona territorial que interrelaciona a tres pai-
ses cuya dinamica y organizacion representa enormes ventajas al sistema finan-
ciero en su conjunto, lo reproduce y consolida en los niveles nacional y territorial
y lo proyecta en escala mundial.

EL T-Mec incorpora los mecanismos originalmente intercomerciales, a la vez
que integra a la poblacion y clase trabajadora de los tres paises por la compe-
tencia de los niveles salariales; la explotacion de los recursos naturales como el
petroleo, litio, agua, minerales, agricultura también sujetos a especulacion como
commodities,y es un espacio creado por los designios del Consenso de Washing-
ton, para reposicionar el dominio del sistema financiero.

Las preguntas que orientan este trabajo son, en lo esencial, como el T-Mec
se constituye en un organo institucional para apoyar al régimen de dominio fi-
nanciero y cuales son los mecanismos, instrumentos e instituciones que operan,
entre los tres paises signatarios del Tratado para perpetuar ese dominio. Para
responder a estas preguntas se sostiene que el capital financiero en esta zona
significa un enorme espacio de liquidez, ambito de especulacion, territorio de
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expresion de prestamistas y deudores, y un reinado desde donde los magnates
del dinero ejercen su poder en su interior y hacia el resto del mundo, con sede en
Estados Unidos. El documento se integra por esta breve introduccion; la relacion
entre el capital financiero y el Estado, el contexto comercial,y los principales de-
terminantes financieros (operaciones bursatiles, deuda externa, oferta monetaria,
tasas de interés, flujos de capital y reservas internacionales) que constituyen los
mecanismos por medio de los cuales el capital financiero interviene para repo-
sicionar su dominio.

No se puede soslayar, a favor de los apologistas del Tratado, que este ha
traido beneficios para el comercio, para algunas empresas y zonas productoras;
sin embargo, después de hacer un balance del Tican y del T-Mec desde su inicio a
mediados de los anos noventa, hasta nuestros dias, se puede senalar que el tra-
tado se asento sobre la explotacion de la mano de obra, los recursos naturales y
con una carga enorme de deuda de la poblacion de las tres naciones, con un sesgo
muy significativo a favor de las grandes empresas y, en especial, las financieras.

En ese territorio de América del Norte, el capital financiero define una com-
pleja y profunda gestion mediante diversas herramientas, mecanismos e institu-
ciones en torno a procesos dialécticamente entrelazados para configurar esa es-
pecial forma de acumulacion financiera en esta zona. La prueba fehaciente de ese
dominio se refleja en las utilidades obtenidas por las principales instituciones
financieras, bancarias y no bancarias sostenidas en elevados ritmos al menos en
los tres ultimos lustros; no obstante, la presencia de tres grandes crisis registra-
das en ese tiempo: la Gran Crisis Financiera Internacional (2007-2009), la Gran
Crisis del Confinamiento (2019-2023) y la guerra de Ucrania (febrero de 2022,
hasta ahora). Por ejemplo, de acuerdo con la Revista Fortune [2019y 2021], entre
los anos 2019y 2021, en el selecto grupo de las 500 mas grandes corporaciones
financieras del mundo se encuentran 97 empresas financieras de Estados Unidos
cuyas utilidades transitaron en conjunto de los 399 128 millones de dolares en
el ano 2019, a 483 850 millones en el 2021, con 21.2% de crecimiento. Por el
tipo de servicios que ofrecen, la dinamica del crecimiento de las ganancias fue la
siguiente: banca comercial 3.1%, de entre las que se encuentran JP Morgan, Bank
of America y Citigroup como las mas importantes; finanzas diversificadas 61.7 %,
con empresas como Fannie Mae, Freddie Mac y American Express; servicios de
datos financieros 18.4%, con Visa, Master Card y Paypal Holding, entre otras; se-
guros de vida y salud 27%, en donde se encuentran Prudential Financial, Medlife
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y AFlAc, fundamentalmente; seguros de danos 18.8% con Berkshire Hathaway,
American International Group y Liberty Mutual Ins. Group, entre otras, y valores
21.1% con la famosa Blackrock, Charles Schwab y kkB y otras mas. Otro aspecto a des-
tacar es que,en el ano 2021, las empresas aseguradoras (vida y danos) controlan
37.9% de participacion, le sigue la banca con 34.8%, finanzas diversificadas con
13.2%, valores con 7.7% y servicios de datos financieros 6.4%. También destaca
que la mayor rentabilidad se encuentra en las empresas financieras dedicadas
a administrar los datos financieros. En todas estas empresas no hay una sola
canadiense, ni mexicana, por lo que el dominio de todo el espectro econdmico
no solo le corresponde al capital financiero, que también se encuentra ubicado
particularmente en los Estados Unidos.

En México, durante el ano 2022, las inversiones en valores que llevaron a
cabo los bancos comerciales (acciones bursatiles, papeles gubernamentales y
certificados a plazo fijo, fundamentalmente) que operan en el pais ascendieron
a 3035610 millones de pesos, 1.6% mas que en el ano anterior. De estas inver-
siones, los intereses y rendimientos fueron por un monto de 188 221 millones de
pesos, lo que reflejo un crecimiento de 32% con respecto al ano anterior que fue
de 142 179 millones. Lo anterior fue producto, entre otras cuestiones, de la me-
dida del Banco de México de incrementar la tasa de referencia para contener la
inflacion. En sintesis, se observa que con un pequeno incremento de 1.6% en los
ingresos se obtuvieron 32% mas de utilidades. Ademas, el Banco de México va en
contrario sensu con las politicas fiscales porque contrarresta los efectos positivos
de esta por el aumento de las tasas de interés que generan la contraccion de la
inversion. He alli uno de los retos del actual gobierno mexicano.

Al retornar a las tres crisis aludidas en los parrafos anteriores, se puede
constatar que no han significado, ni la aplicacion de medidas de control al capital
financiero, ni ha habido efectos que contrarrestan su funcionamiento concen-
trador, centralizador y extractivo. Aun en la pandemia y en el caso del problema
militar en Ucrania el sistema financiero no se ha visto afectado. Por el contrario,
este capital aparece mejor posicionado que antes de las crisis.

EL 1-MECc es un ambito institucional que apoya al régimen de dominio finan-
ciero y a los mecanismos, instrumentos e instituciones operantes, porque es una
zona con una enorme liquidez, especulacidn, y territorio en donde prestamistas
ejercen su poder desde su interior (especialmente desde EU) y hacia el resto del
mundo. Esto se puede constatar, de entrada, con el volumen de los depdsitos
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transfronterizos registrados por el Banco de Pagos Internacionales (gpi) en Los tres
paises para un periodo de 21 anos: mientras en el ano 2000 los montos ascen-
dieron a 633 788 millones de dodlares, dos décadas después, en el ano 2021, la
cifra fue de un billén 918 041 millones, es decir, casi 1.3 billones de délares mas
que con respecto al inicio de este siglo. La participacion de Estados Unidos es
dominante, a pesar de que transitd de 92.9 a 88.7%, para esos anos, respectiva-
mente. Esta disminucidn se da a partir de la crisis de 2007-2009 y continta hasta
2015, para recuperarse en la actualidad (vease la grafica 1).

El presente capitulo, contiene después de esta breve introduccion, los as-
pectos teodricos que contienen algunos conceptos sobre el dominio del capital
financiero y el papel del Estado; un apartado que enfatiza la dinamica comer-
cial entre los tres paises exponiendo los determinantes monetarios y financieros
esenciales que operan en el T-Mec como son los indices bursatiles; deuda externa

Grafica 1
Depdsitos transfronterizos México, Estados Unidos y Canada, 2000-2021
(millones de ddlares)
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(credito y posesion de bonos del gobierno); oferta monetaria (quantitative easing);
flujos de capitales; tasas de interés; el papel del ddlar y las estrategias para re-
posicionar el renminbi. Por ultimo, se presentan las conclusiones.

1.ELDOMINIO DEL CAPITAL FINANCIERO Y EL ESTADO

El proceso economico y social del capitalismo actual se caracteriza por el control
del capital financiero [Reyes y Zavala, 2022; Pierre, 2022]. Para que este dominio
se dé es indispensable que se establezca en dos espacios: en el ambito del Es-
tado y en la poblacion. Se considera que el Estado ha sido puesto al servicio del
capital financiero mediante un conjunto complejo de tensores que consolidan su
dominio, como es el caso de la aplicacion y orientacion de las politicas guber-
namentales (social, laboral, monetaria, fiscal y financiera) en los tres niveles de
gobierno (ejecutivo, legislativo y judicial), es decir, en casi toda la practica estatal.
En otro nivel, el dominio de lo financiero sobre el Estado se manifiesta mediante
la incorporacion ideologica y practica de la gestion administrativa del quehacer
gubernamental para operar como una empresa, lo que también desplaza el con-
cepto historico de la politica econdmica, por el de politicas publicas a fin de co-
locar a los acreedores del Estado y a empresarios, como conductores del proceso
de gobierno bajo el principio de la rentabilidad gubernamental.

Pero el andamiaje va mas alla, también se apoya esta plataforma en la
operacién de los lobbies para incidir en las decisiones publicas; la tecnocracia,
ambito en donde el empresario se involucra directamente en los puestos gu-
bernamentales; la puerta giratoria cuando los altos funcionarios publicos se con-
vierten en empleados de las grandes corporaciones, y los de estas para ocupar
los puestos clave en las distintas dependencias del sector publico; la tendencia
a la norteamericanizacion de las elecciones y a las ideas politicas dominantes en
el pais, y a la financiacion de las elecciones de los partidos competidores, entre
otras cuestiones [Pierre, 2022]. Se puede constatar que se esta en presencia de
la financiarizacion del ambito estatal. Desde este espacio conceptual, se puede
comprender el funcionamiento del T-Mec como un espacio en donde la gestion de
los estados que lo integran opera bajo la tutela del capital financiero gestionado
bajo el principio de la rentabilidad.

En la esfera productiva, la fuerte tendencia a homologar los sueldos entre
los tres paises del T-Mec ha permitido incrementar el plusvalor y la tasa de ganan-
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Cia que, lejos de invertirse para llevar a cabo la acumulacidn productiva, se dirige
a la acumulacidn financiera en el contexto del proceso senalado de financiariza-
cion. La burbuja financiera es una expresion de este fendmeno. Para completar
el razonamiento conceptual, cabe destacar que, de las tres manifestaciones de la
acumulacion de capital,! destaca en este documento la tercera: la de la apropia-
cion, deduccion y centralizacion del capital y los ingresos para la acumulacion fi-
nanciera [Chesnais, 2003: 43]. Este régimen, o patrén se encuentra soportado en
los procesos de liberalizacién, desregulacion y privatizacion que se instauraron
con el Washington Consensus a raiz de los problemas de impago de los paises por
endeudamiento con la banca trasnacional.

Desde una perspectiva social, el sistema econodmico actual no ha significado
crecimiento econdmico, ni parece contar con las condiciones para su viabilidad
economica y politica, ni ha mejorado las condiciones de la poblacion trabajadora,
pensionada y jubilada. Lo que si ha hecho es concentrar grandes sumas de dinero
de la poblacidn para que los montos considerados como ahorro se transformen
en capital en manos de las instituciones administradoras de pensiones, asegura-
doras, bancarias y empresas de gestion de valores para, desde alli, invertirse en
titulos de deuda o acciones lo que significa modificar las relaciones econdmicas
y politicas entre el trabajo y el capital. En este marco, los salarios se han conver-
tido en la variable residual sobre la que ha recaido el peso de la concentracion
financiera, se trata de una redistribucidn regresiva del producto y los ingresos
nacionales.

El poder de los prestamistas les permite ejercer la apropiacion de una parte
de la riqueza generada por las empresas y asalariados y exigir una participacion
cada vez mayor en el control econémico. El espacio de esta intervencion se da en
el espacio T-Mec.

Ahora bien, en la sala de conciertos financieros los bancos centrales llevan
la batuta. Para ello requieren por un lado, constituirse legalmente como entida-

1. El incremento de los medios y capacidades de produccién a través de la inversion y
la extensidn de las relaciones de propiedad; el proceso de expropiacion de productores
que tienen todavia una relacion directa con los medios de produccion, y su integracion
en el contexto de la valorizacion capitalista a actividades ajenas al mercado de bienes, y
la apropiacion, deduccion y centralizacién hacia centros de acumulaciéon mas fuertes que
otros, de partes del valor y de la plusvalia generados en el marco de otras formas de orga-
nizacion, o bien en el de otras empresas capitalistas, como sucede con las subcontratadas,
son las tres formas de acumulacion de capital.
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des autonomas a efecto de conferir liquidez a los mercados e instituciones fi-
nancieras para que estas inviertan los recursos, obtengan ganancias financieras
y eleven su rentabilidad y, por otro lado, desvincularse de los proyectos estatales
de infraestructura y demas intervencion economica del Estado: es a raiz de la
postura dominante de la politica monetaria que la politica fiscal se cineaellay
se enfoca entonces en el control del déficit. Desde esa posicion estructural, las
instituciones financieras se convierten en poseedores de fracciones de capital
de las empresas cuyos titulos detentan y de las decisiones estatales mediante su
control en los créditos y la posesion de bonos del gobierno: sin ser sus duenos
integrales, los capitalistas financieros les exigen a las empresas no financieras
(no integrantes de grupos financieros) la elevacidn de sus cotizaciones en las
bolsas mediante la disminucion de los costos y de su arribo a esferas tradicio-
nales sustantivas que no son las que tradicionalmente conocen (no son corpo-
raciones claramente financieras), con ello, presionadas por la voragine, o por
el afan de lucro de ellas mismas, arriban al espacio financiero con una fuerte
posibilidad de crisis.

El sistema financiarizado opera a escala internacional, pero se concentra es-
pecialmente en un pequeno numero de paises y empresas, incluso en uno solo (EU),
lo que no impide que se encuentre mundializado en el sentido de que su funcio-
namiento exige (hasta el nivel de ser consustancial a su existencia) un grado muy
elevado de liberalizacion y desregulacidn, de las finanzas, de la inversion directa y
de cartera, y de los intercambios comerciales. Todo ello confluye el T-mec.

Estas medidas no deben ser impuestas Unicamente en los paises en donde
el nuevo régimen se ha asentado, deben hacerlo en todos los lugares. De alli la
importancia de la implantacion del régimen financiarizado en los paises, incluido
Estados Unidos. Se trata de un proceso de

construccion institucional internacional, conducido por este pais, sirviéndo-
se del G7, del rmi, del Banco Mundial (los que han elaborado el pretendido
Consenso de Washington), la otan y la omc a la que se ha hecho obligatoria la
adhesion de los paises, tanto de facto como de jure. Las politicas de ajuste
estructural han hecho el resto, al reducir al minimo el margen de eleccion
en cuanto a las formas de su insercidn institucional, y haciéndoles cada vez
mas dependientes de las decisiones de localizacion de las empresas trasna-
cionales [Chesnais, 2003: 68-69].
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EL TLcAN, primero, y el T-MEC posteriormente, responden a la obligatoria adhe-
sion con las presiones comerciales, econdmicas, financieras y politicas de toda la
arquitectura institucional que da soporte al proceso de financiarizacion.

La mundializacion financiera tiene, a su vez, la funcion de garantizar la apro-
piacion —en condiciones tan regulares y seguras como sea posible— de las rentas
financieras, intereses y dividendos. Su arquitectura inicial, asi como las reformas
del FMi en materia de liberalizacion financiera introducidas después de la crisis
asiatica (1997), tienen como objetivo permitir la valorizacion de inversiones fi-
nancieras en todos los paises susceptibles de mantener un centro financiero ca-
paz de acoger inversiones procedentes del exterior, como México. Esta exigencia
requiere de la liberalizacion completa de la iEp y de los intercambios, asi como
la eliminacion de cualquier restriccion respecto del aprovisionamiento local
para la gestion de liquidez. Esto es exactamente lo que sucede con el T-MEeC: es
el objetivo persequido con la creacion de mecanismos de integracion regional
[Chesnais, 2003: 70]. Con todo, el régimen de acumulacion financiero no tiene
compromiso alguno con nadie, y eso lo hace proclive a las crisis. Los gobiernos de
los paises y sus instituciones financieras, comerciales, sectoriales apoyan directa
0 indirectamente este proceso y conlleva a la caida del desarrollo econdmico de
los paises.

Particularmente, la Fed, institucion monetaria dominante del T-Mec y de
propiedad privada por excelencia, se integra con los representantes de los ban-
cos centrales, los privados y la bolsa de valores de Wall Street, y se situa es-
tratégicamente para operar los distintos productos financieros; instituciones
privadas de pensiones, bancos de préstamos y de inversion, aseguradoras, entre
otras. En este complejo contexto la moneda dominante, el ddlar, es cada vez
menos usado ante la multipolaridad de otras divisas. En este contexto, la insti-
tucion por antonomasia es el mercado, ese lugar en donde ganan las empresas
mas fuertes para otorgarles a su capital plena libertad de maniobra y, aunque
sin los soportes economicos estructurales, ni la legitimidad que le garantice su
funcionamiento.

EL T-Mec, con dominio en Estados Unidos, se caracteriza por la extension y
profundizacion de los productos y mercados financieros; la concentracion de ri-
queza derivada de rentas y extraccion de plusvalias extraordinarias; su influencia
en el nivel y orientacion de las inversiones, y la distribucion del ingreso y rentas
de todo tipo; por su papel cada vez mas importante en la valorizacion bajo la
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forma de inversidn financiera y su coparticipacion con el capital empresarial; por
configuraciones sistémicas nuevas y vinculos macroeconémicos y macrosociales
en medio de una nueva fase de internacionalizacion del capital, y por no conva-
lidarse en un acuerdo entre y con los distintos actores economico-sociales, impi-
diendo de esta forma que se configure con caracter estrictamente hegemonico,
como estipulaba Gramsci [2022].

2.EL CONTEXTO PURAMENTE COMERCIAL

En México, el déficit en cuenta corriente con Estados Unidos se refleja como
espejo con un superavit; la llegada de capitales de cartera a EU oscila entre
entradas y retiradas aprovechando las ventajas mexicanas que son fronteras sin
restricciones al capital golondrina; nulos impuestos, solvencia en el repago con
enormes reservas internacionales, entre otros mecanismos.

En este marco, el tipo de cambio también desempena un papel importante.
Durante décadas el tipo de cambio estuvo sobrevaluado y en ocasiones se preci-
pitd en fuertes devaluaciones con la salida de capitales al exterior. Cada llegada
de capitales, implica el fortalecimiento del peso frente al dolar,y su salida, la de-
valuacion con fuertes presiones en su cotizacion. En este orden de ideas resulta
importante lo senalado por Leal y Dabat [2019]:

En el caso del Tican (ahora T-MEC) es mas que un acuerdo comercial entre
tres paises, es una integracion esencialmente productiva que aprovecha las
diferencias salariales y de impuestos, para del lado de Estados Unidos elevar
los margenes de ganancia y del lado de México generar los empleos que la
dinamica interna de la economia mexicana (motores endégenos) no es ca-
paz de generar. [...] Mas alla de la relacion maquiladora, el comercio entre
México y Estados Unidos comprende otros sectores. México es un socio im-
portante en el sector agroalimentario para los estadounidenses. Productos
como la cana de azucar, el café, los productos carnicos, las hortalizas, los
pescados, mariscos, y las frutas han incrementado su presencia en el merca-
do estadounidense durante los ultimos anos, de modo que, México presenta
un superavit comercial en el sector agroalimentario con Estados Unidos de
alrededor de 12 000 millones de dolares.

En relacion con los productos mineros, México es el primer exportador de
plata del mundo y exporta hacia Estados Unidos productos de hierro, acero,
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bauxita, aluminio, zinc y oro no monetario, siendo este ultimo el principal
mineral importado por Estados Unidos desde México [Leal y Dabat, 2019].

El cuadro 1 muestra las exportaciones totales de cada pais a los otros dos
integrantes del T-Mec. Claramente Estados Unidos exporta mucho mas, medido en
miles de dolares que lo que lo hacen los otros dos socios.

Cuadro 1
Exportaciones e importaciones entre miembros del T-MEC: 2000-2020
(millones de ddlares)

Exportaciones Importaciones

Afo México Estados Unidos Canada México Estados Unidos Canada

2000 166 294 781830 277 419 179 403 1217 932 240 088
2005 214 207 901 041 360 552 221 818 1734 849 314 444
2010 298 305 1278 099 386 579 301 481 1968 259 392108
2015 380 556 1501 845 408 697 395253 2313424 419 374
2020 416 982 1430 253 388 376 382979 2 405 381 404 862

Fuente: Banco Mundial: https://wits.worldbank.org/CountryProfile/es/Country/CAN/StartYear/2000/End
Year/2021/TradeFlow/Export/Indicator/XPRT-TRD-VL/Partner/WLD/Product/all-groups; https://wits.worldbank.
org/CountryProfile/es/Country/MEX/StartYear/2000/EndYear/2021/TradeFlow/Export/Indicator/XPRT-TRD-
VL/Partner/WLD/Product/all-groups; https://wits.worldbank.org/CountryProfile/es/Country/USA/StartYear/2000/
EndYear/2021/TradeFlow/Export/Indicator/XPRT-TRD-VL/Partner/WLD/Product/all-groups

Mientras en el ano 2000 el total de las exportaciones de los tres paises
ascendid a1l 225 544 millones de dolares, México exportd 14% del total, la parti-
cipacion de Estados Unidos fue de 64% y Canada tuvo 22% restante. Después de
20 anos las condiciones cambiaron: de un total de 2235612 millones de dolares,
México exportd 19%, Estados Unidos mantuvo intocada su participacion con 64%
y Canada la disminuyd a 17%, una contraccion de cinco puntos porcentuales que
son las que México logro.

3.DETERMINANTES FINANCIEROS
Las politicas monetarias de los tres paises del T-Mec se encuentran alineadas para
atender el mismo objetivo formal: mantener la inflacion bajo control, pero el ob-

jetivo esencial que deberia de atender cualquier componente de la politica econo-
mica, incluida la monetaria, es mejorar el bienestar de la poblacion. De cualquier
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forma, la Fed establece los parametros y la dinamica para los tres paises lo cual
les resta posibilidades a las bancas centrales de los otros dos socios, con lo que
rompen su supuesta autonomia para atender los designios de la institucion esta-
dounidense. El resultado de estas dinamicas ha sido el crecimiento permanente
de los mercados financieros y las ganancias derivadas de estos lo que conduce a
que las instituciones financieras crezcan consolidando asi la jerarquia del capital
financiero. En la practica, como se lleva a cabo esta intervencion. La respuesta se
encuentra en los distintos mecanismos que intervienen en el sistema financiero y
que tienen un peso especifico en los espacios economico y politico. Ademas, hay
otros aspectos encaminados en esa direccion como la autonomia del Banco Cen-
tral, y la obligacidn de los miembros del tratado de circunscribirse a la omc.

3.1. Indices bursatiles crecientes

El manejo y administracion de los bonos y acciones de las instituciones financie-
ras alimenta la burbuja financiera, regularmente ascendente, con causales tanto
enddgenas, como exogenas. Entre las primeras se encuentran la disminucion del
pago de dividendos y de intereses, frente al incremento de las ganancias bursati-
les; el establecimiento de metas de ganancias en cualquier tipo de empresas (10
0 15%) para elevar las utilidades y las cotizaciones de las empresas en la bolsa;
la reincorporacion de las ganancias productivas a las ganancias financieras y su
inversion especulativa; la recompra de acciones de las mismas empresas (practi-
ca conocida como autoreferencia);

la permisividad para que las personas u hogares puedan utilizar su cartera de
inversiones como aval para la obtencion de créditos inmobiliarios o bienes
de consumo duradero, y las fusiones y adquisiciones que acentuan el proce-
so de centralizacion de capital. De entre las causales exdgenas se encuen-
tran la quantitative easing que aumenta los fondos bancarios, conjuntamente
con la creacion del crédito de la banca privada [Chesnais, 2003: 63-64].

En Estados Unidos, es dificil separar las tendencias macroecondmicas y bur-
satiles de tres déficit o desequilibrios estrechamente interconectados: una tasa
de ahorro negativa; un endeudamiento privado muy elevado (empresas y hoga-
res), y un deéficit corriente creciente. Los dos primeros factores son la expresion
del papel desempenado por la extension artificial de la demanda interior; mien-
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tras que el tercero es la contribucion de lo extranjero a la formacidon de la burbu-
ja bursatil permanente: esta contribucidn proviene tanto del terreno geopolitico
que sirve de base a las empresas que cotizan en la bolsa, como de los intermedia-
rios financieros o gestores de los fondos que van agregando las plusvalias de las
empresas productivas, ambos elementos inciden en la burbuja bursatil (véase la
grafica 2). Por paises del T-Mec, mientras en el ano 2000 los indices de cada bolsa
se situaban en 586 para México, 6 945 para Estados Unidos y 5 960 en Canada,
en elano 2021 se ubicaronen 2 598,17 164y 16 793, respectivamente.

En EU el mecanismo parece ser el siguiente: la baja inflacion mundial, in-
cluso deflacion, aplicada en varios paises, reduce los costos de las mercancias

Grafica 2
México, Estados Unidos y Canada:
indices de las Bolsas de Valores, 2000-2021
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importadas a ese pais y de varias de las economias desarrolladas occidentales,
incluidos los salarios, lo que eleva los margenes de ganancias de sus empresas
por el reducido precio de las materias primas; de este modo, por un lado, se in-
crementa el déficit comercial (y en cuenta corriente) norteamericano, el cual es
financiado, en la balanza de pagos, con la llegada de capitales extranjeros cuyo
destino es la bolsa de valores, casi siempre creciente, que incentivan la burbuja
financiera; por otro lado, esta ultima también se ve alimentada por el crecimiento
de las utilidades de las corporaciones que, al ver reinvertidas sus ganancias en
los activos financieros de la empresa (y no en los activos fisicos), elevan su valor
accionario y la consecuente burbuja.

Por sus caracteristicas, los mercados financieros norteamericanos han sido
el espacio preferido de esos capitales ya no solo atraidos por una tasa de interés
que les genere rendimientos, sino y, sobre todo, por la rentabilidad de las ganan-
cias bursatiles gestada por la burbuja, sin importar que sea dinero no pagado a
los trabajadores y de otros sectores de la sociedad, o provengan del blanqueo de
dinero o de otros paraisos fiscales. Estos capitales externos, golondrina, aportan
al mercado una sustancia real.

4.DEUDA EXTERNA (CREDITO Y POSESION DE BONOS DEL GOBIERNO)

Esta burbuja financiera se encuentra directamente vinculada con el déficit de
la balanza corriente, porque este ha sido financiado con la forma particular que
asume la deuda externa de Estados Unidos con el exterior. La deuda externa
dejo de ser una cuestion que afectaba especificamente al gobierno federal (que
pudo reducir su déficit por los programas de austeridad), ahora la deuda externa
se traduce en entradas de capital de cartera que afluyen hacia Wall Street para
aprovecharse de la burbuja proveniente de capitales de empresas y grupos finan-
cieros e industriales no estadounidense y de oligarcas y plutocratas del mundo
entero ya que los mercados financieros de EU son muy atractivos para cualquier
tipo de ahorro externo.

En el cuadro 2 se aprecian los montos crecientes de la deuda bruta contrata-
da por los distintos actores econdmicos de los tres paises del T-Mec. Con base en
cifras del Fondo Monetario Internacional, entre los anos de 2003y 2021, el saldo
bruto de la deuda externa total (todos los sectores, vencimientos, instrumentos y
monedas) de los tres paises incrementd 243%, en México supero este porcentaje
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Cuadro 2
Saldo bruto de la deuda externa
(todos los sectores, vencimientos, instrumentos, y monedas), 2003-2021
(millones de ddlares)

ARo México Estados Unidos Canads Total

2003 160 755 6 750 057 612973 7523785
2005 170 557 9026 276 685789 9882 622
2010 288 259 14 089 891 1176 849 15 554 999
2015 542 234 17 729 280 1609 643 19 881 157
2020 606 928 21079 879 2 260 100 23 946 907
2021 613 075 22 494 085 2519 263 25 626 423

Fuente: Fondo Monetario Internacional: México: https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@
WEO/MEX; Estados Unidos; https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@WEO/USA y Canada:
https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@WEO/CAN?zoom=CAN&highlight=CAN

para situarse en 280%, en Estados Unidos en 233% y en Canada en 310%, este
pais es en donde mas fuerte fue su efecto.

Especificamente para el caso de México, el pago de intereses por la deuda
externa total ascendio, en el ano 2021,a 23757 millones de dolares y el monto
total pagado en los ultimos 22 anos fue de 384 186.4 millones de dolares, un
negocio enormemente rentable para los poseedores de bonos gubernamentales,
empresariales y prestamistas crediticios, en suma, se trata de la inversion extran-
jera de cartera y de préstamos de la banca internacional.

5.0FERTA MONETARIA (QUANTITATIVE EASING)

El laxismo monetario, conocido como quantitative easing es una evidencia mas de
la degradacion del ejercicio del poder simbdlico del banco central, como parte
integrante del proceso de acumulacidn financiera. La Reserva Federal de Estados
Unidos ha puesto el ejercicio del poder simbolico del banco central al servicio de
los mercados [Chesnais, 2003: 65]. La grafica 3 permite identificar el comporta-
miento de la base monetaria (0 M3)? medida a través de sus tasas de crecimiento
__ 2."M1:Agregado monetario compuesto por instrumentos altamente liquidos en poder de

los sectores residentes tenedores de dinero. En particular, incluye billetes y monedas emi-

tidos por Banco de México, asi como depositos de exigibilidad inmediata en bancos y enti-

dades de ahorro y crédito popular. M2: Agregado monetario que esta integrado por el M1

mas los instrumentos monetarios a plazo en poder de los sectores residentes tenedores de
dinero. En particular, incluye la captacion con un plazo residual de hasta 5 anos en bancos,
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Grafica 3
México, Estados Unidos y Canada: base monetaria, (2000-2019)
(millones de ddlares)
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riolnternetAction.do?sector=3&accion=consultarCuadroanalitico&idCuadro=CA52&locale=es

Estados Unidos: STATISTA: https://www.statista.com/statistics/1386157/us-monetary-base/ y Canada: Statista:
https://www./statistics/1386157/us-monetary-base/
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real anual. Se aprecia la enorme cantidad de dolares emitida por la autoridad
monetaria del gobierno estadounidense, en comparacion con México y Canada,
aunque estos siguieron la misma ruta para esterilizar los efectos de la entrada
de capitales de cartera. En EU la tendencia al crecimiento es muy importante
a partir del ano 2010, como respuesta a la crisis financiera de 2007-2009 y desde
entonces no ha parado su dinamica.

Como respuesta a la crisis financiera, las autoridades monetarias aplicaron
con mayor intensidad esta politica de financiamiento barato a las instituciones
bancarias que lo utilizan mas que para ofrecer créditos baratos, para su inversién
en los mercados financieros. Este es otro importante causal de las utilidades de
la bancay las instituciones financieras a las que se hizo referencia en las paginas
iniciales de este documento.

6.TASAS DE INTERES LAXAS

Los poseedores de recursos liquidos en la forma de inversion extranjera de car-
tera especulativa consideran diversos aspectos para destinar sus recursos en otro
pais. Toman en consideracion las tasas de interés que se les ofrecen, la solvencia
en las reservas internacionales, el riesgo pais cuyo nivel lo otorgan las califica-
doras de inversidn, y por supuesto, la estabilidad macroeconémica y politica del
destinatario.

En la era de la apertura de capitales, todos los paises son ofrecidos como
mercancias para ser objeto de inversion. La obra no concluye alli: por cada délar
que ingresa a la economia se debe pagar, acrecentado, con una ganancia financie-
ra, mas el extra que representa el arbitraje entre el valor de compra y el de venta
del valor bursatil. Es evidente que si lo que se adquiere por los inversionistas
son bonos, la deuda externa de los paises se incrementa en esa magnitud y la
dinamica monetaria se sujeta a los vaivenes de este tipo de inversion. La grafica
4 muestra la enorme brecha entre las tasas de los bonos gubernamentales de

entidades de ahorro y crédito popular, y uniones de crédito; las acciones de los fondos de
inversidn de deuda; y los acreedores por reporto de valores. M3: Agregado monetario com-
puesto por el M2 mas los valores publicos en poder de los sectores residentes tenedores
de dinero y que fueron emitidos por el Gobierno Federal, Banco de México (Brems) y el ipa.
M4: Agregado monetario constituido por el M3 mas la tenencia por parte de no residentes
de todos los instrumentos incluidos en M3 [Banxico, 2024]”
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Grafica 4
México, Estados Unidos y Canada: tasa de interés bonos 10 anos,
2000-2021
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México, con respecto a Estados Unidos y Canada. Si bien la brecha es muy signifi-
cativa, se observa una fuerte vinculacion en el comportamiento de las tres tasas
de los paises.

7.LIBERTAD DE LOS FLUJOS DE CAPITALY RESERVAS INTERNACIONALES

A la liberalizacion de las tasas de interés se suma el libre accionar de los capita-
les extranjeros. Tradicionalmente, México se ha caracterizado por ser uno de los
paises que cumple los requisitos institucionales para recibir inversion extranjera.
En el caso de la inversion bursatil, sus montos son significativamente menores
que los que registran sus otros dos socios; sin embargo, no deja de ser rentable
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su incorporacidn al espacio nacional. A partir del ano 2000 la inversion de cartera
crecio hasta el ano 2008, cuando estallo la crisis financiera, las caidas fueron de
41%, en Estados Unidos; 38%, en Canada y 10%, en México (véase el cuadro 3).
No obstante, en el siguiente ano los dos primeros paises lograron superar esta
circunstancia con una contra tendencia al alza, mientras que en México continud
su descenso. También es interesante apreciar el extraordinario comportamien-
to al alza de Wall Street en comparacion con las otras dos bolsas de valores,
como quedo de manifiesto en paginas anteriores: mucho mas estable en Canada,
mientras en México es mucho mas riesgosa.

Una de las demandas reiteradas a los paises receptores de inversion de los
organismos financieros y de los propios inversionistas es garantizar la llegada de
estos flujos con los recursos suficientes. La constitucidn de reservas internacio-
nales cumple ese fin y han servido, ademas para equilibrar el déficit de la balanza
de pagos por el impulso de la cuenta de capitales. Asi se cumple con la maxima
financiera a mayor riesgo, mayores recursos de reserva.

Varias cuestiones saltan a la vista del comportamiento de estos montos re-
servados: su fuerte crecimiento, sobre todo en México, pais que registra ademas
el mayor volumen, en comparacion no solo con las constituidas en los otros dos
paises. Una posible explicacidn de esta realidad es que el Banco de México se en-
cuentra financiando a las Fed ya que una parte importante de los montos conte-
nidos en las reservas internacionales mexicanas existen importantes cantidades
en la forma de bonos del tesoro de EU. EL monto de las reservas internacionales
en el ano 2000 ascendié para México ocup6 el sequndo lugar de los tres con

Cuadro 3
Activos de inversion de cartera
(miles de délares)

Afo México Estados Unidos Canada

2005 8706 200 4 591 122 000 470 222 098
2010 40 538 410 6 738 006 000 743 557 209
2015 48 670 329 9769 930 500 1207 329 945
2020 69878 178 13256 024 000 2 058 403 101
2021 82 646 514 15795 870 000 2 530 373 568

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banco Mundial: Canada: https://www.indexmundi.com/
es/datos/canad%C3%A1/inversiones-de-cartera Estados Unidos: https://www.indexmundi.com/es/datos/es
tados-unidos/inversiones-de-cartera  México: https://www.indexmundi.com/es/datos/m%C3%A%xico/inver
siones-de-cartera
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34 740 millones de ddlares de reservas constituidas, Estados Unidos el primero
con 57115 y Canada el tercero con 30 737 millones. Para el ano 2020 la situa-
ciéon cambio significativamente: México ocupo6 el primero con 197 904 millones
de dolares, el sequndo lugar Estados Unidos con 125 371 millones y Canada el
tercero con 96 304 millones. Claramente se observa la fuerte presidon que recibe
el gobierno mexicano para darle garantia al capital internacional, a la vez que su
composicion es esencialmente en bonos del tesoro de EU, financiando barato a
ese pais.

REFLEXIONES FINALES

EL T-MEC representa un espacio fundamental de liquidez para el dominio del siste-
ma financiero y sus instituciones. Los estados de los tres paises se encuentran su-
midos en una doble contradiccidn: la primera, porque mientras tienen que velar
por el interés general de la poblacidn, al mismo tiempo se orientan a garantizar
el reposicionamiento del sistema financiero; la segunda contradiccion, porque
mientras la politica monetaria de los tres paises en el discurso se dirige a frenar
la inflacion, en los hechos sube reiteradamente las tasas de interés, comandada
la estrategia desde la Fed a los otros bancos centrales, pero alineada con los in-
tereses de las corporaciones financieras bancarias y no bancarias esencialmente
norteamericanas.

La interdependencia monetaria entre México, Estados Unidos y Canada se
estrecha a través del 7-MEc, ya que establece pautas de accidn, las cuales brindan
libertad y seguridad a las instituciones financieras e inversionistas para realizar
operaciones entre los paises integrantes sin restricciones. Las crisis anteriores
como la Gran Crisis Financiera Internacional de 2007-2009, o la Gran Crisis In-
ternacional del Confinamiento provocada por la pandemia por covid-19, e inclu-
so la intervencién militar en Ucrania con una inflacién desbordante, han reducido
el protagonismo del capital financiero. La presencia de Estados Unidos refuerza
esta interdependencia, especialmente por su papel como actor econémico prin-
cipal a nivel mundial, por lo que requiere del T-Mec para consolidar, también, las
relaciones comerciales de productos y servicios. El capital financiero de este pais
es el principal beneficiado del acuerdo, aspecto analizado en este documento, lo
cual deriva en dependencia de México y Canada con respecto a aquel pais.
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6 MEXICO Y LA TRAMPA
DEL FINANCIAMIENTO
AL DESARROLLO
ECONOMICO

Alicia Girén
Daniel Miron

INTRODUCCION

A partir de la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (t.can)? y
el posterior Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (-Mec), se fijaron las
bases de la estabilizacion macroecondmica y el desarrollo econdmico neoliberal
en México. Una politica cuya normatividad pasé a depender de la apertura eco-
nomica y comercial que permeo en el sector financiero profundizando la fragili-
dad de los circuitos financieros y productivos a nivel nacional.

La apertura de la cuenta de capital y el subsidio a las importaciones por
un tipo de cambio subvaluado frente al dolar, favorecio la dolarizacion de las
transacciones econdmicas e incidid en el incremento de las carteras vencidas
del sector bancario ocasionando la crisis de 1994. La emision de los llamados
“tesobonos”, por parte del Banco de México para garantizar la solvencia de la
economia en el marco de las reformas estructurales hicieron imposible enfren-
tar los compromisos de pago ante los principales inversionistas institucionales.
Para solventar el problema de los tesobonos contratados con fondos de inver-
sion, principalmente estadounidenses, asi como las carteras vencidas de los
bancos mexicanos, se firmd un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(Fm1) estableciendo una profunda politica de austeridad para garantizar el pago

_ 1.Lafirma del Tcan se Llevd a cabo el 17 de diciembre de 1992 y entr6 en vigor a partir del
1° de enero de 1994. Posteriormente se firma en 2019 el nuevo acuerdo comercial T-Mec,
consolidando la integracién productiva, comercial y de los circuitos financieros.
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de los intereses de la deuda externa a partir de mediados de la década de los
noventa.

El objetivo del presente capitulo es demostrar como en la poscrisis bancaria
e integracidn regional, se subsumid la politica monetaria y la gestién del presu-
puesto publico de México a la politica de la Reserva Federal de Estados Unidos
(Fed). El establecimiento de metas inflacionarias, menor a dos digitos de acuerdo
al capitulo XIV del Tican, restringieron el gasto publico en sectores prioritarios
para el desarrollo economico, al mismo tiempo que se garantizo el pago de inte-
reses, no solo del servicio de la deuda publica sino también de la deuda privada
de bancos y empresarios. Posteriormente, en el periodo de la Gran Moderacion,?
México se encontraba ya incrustado en los cambios estructurales del sistema
financiero norteamericano en funcion de los intereses de inversionistas.

Nuestra hipdtesis es que, a tres décadas de la integracion regional de Ame-
rica del Norte, la economia mexicana se encuentra en una trampa de financia-
miento externo a partir de una politica economica que ha posicionado el gasto
publico en funcidn del costo financiero, y al renunciar a la busqueda del pleno
empleo. Por ello, este capitulo se encuentra dividido en cuatro partes, comenzan-
do por analizar los cambios estructurales en el marco del TLcan y el T-MEeC; para
después identificar sus implicaciones sobre el gasto publico, la deuda externa 'y
el costo financiero; posteriormente se plantea un analisis sobre lo que significa
una politica de pleno empleo y de gestion de deuda desde una postura tedrica
postkeynesiana; para, finalmente, preguntarnos si las medidas del actual gobier-
no de México podrian conducir al pleno empleo como via para salir de la trampa
del financiamiento.

1.CAMBIOS ESTRUCTURALES EN LA ECONOMIA MEXICANA:
ENTRE EL TLCAN Y EL T-MEC

Siguiendo el analisis de E. Correa [2017], el proceso de reorganizacién econdmi-
ca que tuvo lugar desde finales del siglo pasado condujo a una acelerada centra-
lizacién de activos preexistentes e impulso una serie de fusiones y adquisiciones
como via para expandir las inversiones de los grandes conglomerados produc-
tivos y financieros. Es decir que, durante las ultimas tres décadas, la expansion

2. El periodo de la Gran Moderacion comprende desde mediados de la década de los
ochenta hasta antes de la Gran Crisis Financiera Internacional del 2008-2009.
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del capital no estuvo asociada a nuevas inversiones, sino a la reconfiguracion
internacional por medio de un proceso de concentracion de las ya existentes
mediante “Los acuerdos comerciales y de inversion (que) han sido y contintan
siendo uno de los soportes mas socorridos para buscar alivio a la crisis” [Correa,
2017: 176]. Se trata de acuerdos comerciales y de inversion como el TLcan que
han facilitado la expansion monopolica de grandes corporaciones, protegiendo
en estos tratados los derechos de propiedad, la acumulacion de rentas y su libre
transferencia hacia el exterior, sin que haya un verdadero encadenamiento pro-
ductivo al interior de las naciones liberalizadas [Correa, 2017: 177].

La economia mexicana vinculada a las reformas estructurales de Estados
Unidos se caracterizd por un lento crecimiento y estancamiento productivo, pro-
movido por las politicas de austeridad y el exacerbado crecimiento del sector
financiero que limitd la inversion publica y el consumo de los mercados internos.
Como plantea James Galbraith [2019], siguiendo las ideas de William Black, la
economia de Estados Unidos a comienzos de siglo se caracterizé por “un gobier-
no que se encogid’, pasando de una politica de desrequlaciéon a una de “de-su-
pervision”, lo que condujo directamente al fraude financiero como resultado de
un reducido gobierno [Galbraith, 2019: 6]. China fue la excepcioncon respecto
a estas politicas de debilitamiento econdmico con un crecimiento productivo y
una estructura financiera dirigida por un gobierno nacionalista fuerte, contrario
a la descentralizacion productiva y financiera de occidente.

Con este panorama de debilitamiento, no solo de las estructuras econdmicas
sino también gubernamentales y politicas, el arribo al poder de Donald Trump en el
ano 2016 no fue casual. EL debilitamiento de las autoridades internacionales y de
la gobernanza mundial en el marco de un proceso de desglobalizacion encumbra
gobiernos proteccionistas tanto en Estado Unidos como en Europa [Grabel, 2018:
70]. Un proceso que, si bien comenzo a partir de la caida de los acuerdos de Bretton
Woods al inicio de los anos setenta hasta la Gran Crisis Financiera Internacional
(ecF1), abarca procesos como la salida del Reino Unido de la Union Europea (Brexit)
que exacerbaron la inestabilidad econdmica hasta llegar a una disputa comercial
entre bloques dirigidos por Estados Unidos y China. En este contexto es que el go-
bierno de Donald Trump plantea una reestructuracion de los acuerdos comerciales
como el Tean y el Tratado de Libre Comercio Transpacifico (Tep).

La reestructuracion del acuerdo de libre comercio en América del Norte
durante el presente siglo responde una vez mas al reordenamiento econémico
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global bajo la tutela de Estados Unidos, con la peculiaridad de que en esta oca-
sion el objetivo no es la globalizacion sino la “desglobalizacion” o regionaliza-
cion. Asi como en la década de los noventa del siglo pasado la intencion principal
fue el establecimiento de una zona econdmica de influencia para las empresas
e inversionistas estadounidenses ante la presion econémica de bloques como el
Mercado Comun Europeo [Cyphery Crossa, 2019: 61], en la actualidad, la presion
economica externa proviene de China, por lo que la renegociacion del Tratado
plantea no solo un punto de vista econdmico sino una politica acorde con los
intereses de Washington.

La firma del Tratado entre México, Estados Unidos de América y Cana-
da (1-Mec) se llevo a cabo el 10 de diciembre de 2019 y su entrada en vigor el
1 de junio del 2020. El renovado Tratado esta compuesto por 34 capitulos que
regulan las transacciones comerciales, productivas, de inversidn y de derechos
de propiedad entre las tres naciones. Al igual que en el TLcaN, se refrendan los
compromisos para liberalizar y desregular la inversidn (capitulo XI del TLcaN, aho-
ra 14 del 1-Mec) y los servicios financieros (capitulo XIV del tican, ahora 17 del
7-MeC). Dentro de las clausulas a resaltar se encuentran: el Trato nacional, el Trato
de nacidén mas favorecida, los Requisitos de desempeno y el libre movimiento de
Transferencias.

En cuanto al Trato nacional, las partes, es decir, los paises firmantes, se com-
prometen a otorgar a los inversionistas de otra parte “[...] un trato no menos
favorable que el que otorgue, en circunstancias similares, a sus propios inversio-
nistas [...]” para el establecimiento, adquisicion, expansion, administracion, con-
duccion, operacion, venta u otra disposicion sobre operaciones financieras y de
inversion. Por tanto, se garantiza que, en aras de otorgar certeza y fomentar la
competencia econémica, ninguna parte podra: “(a) Imponer requisitos de partici-
pacion (incluida accionaria); (b) Requerir que un inversionista, por razon de su na-
cionalidad, venda o disponga de cualquier otra manera de una inversion.” [T-Mkc,
2020: articulo 14.4] Todas estas disposiciones, de acuerdo con los capitulos 14
y 17, se regirian por un ambito de aplicacidn a: inversiones e inversionistas en
general; instituciones financieras; inversionistas e inversiones en instituciones
financieras; y el comercio transfronterizo de servicios financieros.

Por otra parte, en cuanto al Trato de nacion mas favorecida, para inversio-
nistas e inversiones, el Tratado establece que, ante la multiplicidad de acuerdos
firmados por las partes con otros socios fuera del T-Mec, si por alguna circunstan-

124



cia las condiciones ahi establecidas superan a las condiciones que el mismo T-Mec
propone, éstas deberan ser aplicadas a las partes de este ultimo otorgandole
“circunstancias similares” [T-Mec, 2020: articulo 14.5 ]. En ese mismo sentido, se
establece que ninguna de las partes podra imponer Requisitos de desempeno a
inversiones, inversionistas ni proveedores de servicios financieros por ningun
motivo, ni restringir las Transferencias sobre:

* Nivel o porcentaje de exportaciones, importaciones, o contenido nacional.
* Preferencias a bienes, servicios o productores de su territorio.

» Montos de entrada de divisas.

» Exportacion de ganancias.

» Transferencia de tecnologia o conocimiento.

* Preferencias sobre mercados especificos (regionales o a nivel mundial).

Es decir, que con esta logica se “[...] permitira que todas las transferencias
relacionadas con una inversion cubierta se hagan libremente y sin demora des-
de y hacia su territorio.” Es decir, que las transferencias de todo tipo, ya sea por
concepto de ganancias, dividendos, intereses, ganancias de capital, pagos por
regalias, etc., no deberan ser obstaculizadas por ninguin motivo [t-mec, 2020: articulo
14.9].

Dentro de las disposiciones anteriores puede observarse que en su mayoria
estan presentes, tanto en el T.can como en el T-Mec, y si bien, ya desde la déca-
da de los noventa el firmar un tratado de esta indole iba mucho mas alla de la
finalidad meramente comercial, autores como Correa [2022: 73] reconocen que
“EL TLean excluye explicitamente cualquier compromiso en el ambito monetario
de un mecanismo de organizacion y reqgulacion monetaria explicito entre los tres
paises.” A pesar de que ya se establecia implicitamente un tipo de coordinacion
de politica econdmica para acceder a los mercados de financiamiento interna-
cional. Lo cierto es que, no fue sino hasta la redaccion del actual T-mMec donde, lo
que anteriormente estaba implicito quedo6 plenamente establecido. Asi, parte del
nuevo tratado incluye un totalmente novedoso capitulo 33 denominado Asuntos
de politica macroeconomica y de tipo de cambio que, a la letra plantea:

Articulo 33.2: Disposiciones Generales
Las Partes afirman que los tipos de cambio determinados por el mercado
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son fundamentales para un ajuste macroeconomico terso y promueven un
crecimiento fuerte, sostenible y balanceado.

Las Partes reconocen la importancia de la estabilidad macroecondmica en
la regidn de Ameérica del Norte para el éxito de este Tratado y que los funda-
mentos econdmicos fuertes y las politicas sanas son esenciales para la esta-
bilidad macroeconémica, ademas que contribuyen al crecimiento e inversion
fuertes y sostenibles.

Las Partes comparten el objetivo de procurar politicas que fortalezcan los
fundamentos economicos subyacentes, fomenten el crecimiento y la trans-
parencia, y eviten desequilibrios externos insostenibles [T-mec: 2020].

Es interesante resaltar que en los tres apartados del sequndo articulo, se
establece lo que debera ser la politica macroecondmica para los tres paises
que integran el Tratado. No es casual que, ademas de establecer un régimen
flexible de tipo de cambio como condicidn para el “crecimiento fuerte, sosteni-
ble y balanceado”, se utilicen conceptos clave como “estabilidad macroecondmi-
ca”y “politicas sanas”, ya que de acuerdo con Parguez [2020, (2013)], son estas
las categorias fundamentales de “la ideologia neoliberal moderna” [Parguez,
2020: 2], un conjunto de politicas estatales que establecen la austeridad fiscal
como propdsito primordial y la via para establecer las leyes fundamentales de
mercado.

Los aspectos basicos de una politica neoliberal de austeridad, siguiendo las
ideas de Parguez [2020: 4-5], son: 1. Despojar al Estado de la libertad de accién
y eleccion, 2. Limitar los gastos estatales a un nulo déficit estructural neto y
3. Garantizar las ganancias capitalistas mediante la limitacion de toda legisla-
cién laboral a favor de los trabajadores y la defensa de los salarios, asi como,
4. Promover la privatizacion de toda actividad estatal con la finalidad de trans-
ferirla al sector privado capitalista. Como es evidente, no es casual que en este
capitulo 33 del 1-Mec, se establezca la necesidad de las “politicas sanas”, haciendo
referencia directa a lo que Parguez plantea como las finanzas publicas sanas
que establecen la igualdad entre recaudacion y gasto del gobierno, asi como la
estabilidad, entendiendo por esta, el manejo primordial de la inflacion o nivel de
precios para favorecer la entrada y valorizacion de capitales externos.

Las nuevas disposiciones del Tratado de Libre Comercio para Ameérica del
Norte, cumplen sin duda, con el establecimiento de una dependencia entre la
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economia mexicana y la de Estados Unidos, con lo que se supone “[...] la pérdida
de control sobre la politica monetaria debido a la dolarizacién de factoy a la
estabilizacion del tipo de cambio (asi como), la perdida de la capacidad de asig-
nar el ahorro local [...]" [Correa, 2022: 74-75] para movilizar recursos y ampliar
el crédito en aras de fomentar la inversion nacional. Con lo cual la dependencia
financiera y bancaria también se supedita al exterior, pues tal como lo establece
el mismo T-Mec:

Articulo 33.4: Practicas Cambiarias

Cada Parte confirma que esta obligada bajo el Convenio Constitutivo sobre
el FMI a evitar la manipulacion de tipos de cambio o del sistema monetario
internacional a fin de prevenir un ajuste efectivo en la balanza de pagos o
de obtener una ventaja competitiva desleal.

Cada Parte debera:

(a) lograr y mantener un régimen cambiario determinado por el mercado;
(b) abstenerse de una devaluacidn competitiva, incluso mediante la inter-
vencion en el mercado de divisas;y

(c) fortalecer los fundamentos econdmicos subyacentes, lo cual refuerza las
condiciones para la estabilidad macroecondmica y cambiaria [T-Mec: 2020].

De esta manera, es como la estabilidad, no solo del nivel de precios, sino
también del tipo de cambio, se convierten en términos regionales, en los princi-
pales objetivos de la politica monetaria, con lo que se consolida la disposicidn de
las autoridades monetarias internas a cumplir con los mandatos dictados desde
el exterior,ademas de continuar con la politica contractiva evitando los anticipos
crediticios al gobierno y promoviendo el superavit fiscal a toda costa. Caracte-
risticas de la reforma financiera anunciada por Correa [2022], desde finales del
siglo pasado, y que establece los preceptos de la austeridad neoliberal descrita
por Parguez [2020]. AL final, un tipo de cambio flexible de libre mercado, implica
la renuncia al manejo de uno de los instrumentos de politica econdmica nacional,
con la finalidad de favorecer a los inversionistas externos al establecer “...] ren-
dimientos mas altos de los bonos del Estado para aumentar los flujos de capital
e inducir ajustes de cartera [...]" [Correa, 2022: 69].

127



2.LATRAMPA DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL GASTO PUBLICO,
LA DEUDA EXTERNAY LA INVERSION.

La entrada en vigor del 1-Mec en el ano 2020 sucedid bajo una nueva adminis-
tracion del gobierno federal en México. A partir de diciembre de 2018, Andrés
Manuel Lopez Obrador (AMLO) tomd posesion del gobierno para convertirse en
el primer presidente de México autoidentificado con una vertiente de izquierda,
esto desde el gobierno posrevolucionario del presidente Lazaro Cardenas (1934-
1940). Desde su arribo al poder, la actual administracion federal de AMLO ha
planteado la necesidad de poner fin a la politica neoliberal, a pesar de haber
dado continuidad a la politica de las “finanzas publicas sanas”y de continuar con
la renegociacion del Tratado con Estados Unidos y Canada.

La apuesta por una politica econdmica de libre mercado sigue vigente aun
en términos de las relaciones econdmicas con los vecinos del norte, incluso
cuando se esta cerca de cumplir con las tres décadas de iniciado el TLcan y los
resultados se encuentran lejos de lo esperado. Como plantean Cypher y Crossa
[2019: 57-58], durante la negociacion del tratado en la década de 1990 se
hablo de los beneficios que traeria su implementacion: 609 000 y 130 000
nuevos empleos para México y Estados Unidos, respectivamente, con un au-
mento salarial de 8.7%. Aun cuando las previsiones eran incrementos del ris, de
la industria productiva y el sector agricola, el paso del tiempo ha comprobado
los escasos logros. Ejemplo de esto ha sido la evolucion del del risB en México,
cuya caida durante los ultimos anos ha sido muy significativa en comparacion
con el modelo de desarrollo anterior al neoliberalismo y al TLcan. En el periodo
de 1935 a 1982, se registro una tasa media de crecimiento anual de 6.16%,
mientras que en el periodo 1983-2018 la cifra representd 2.31%. En cuanto a
la inversion publica, esta paso de representar 10.4% del pia en 1982 a 2.7% en
2018 [Calva, 2019: 586-587].

No obstante, el discurso que ha acompanado la renegociacion del Tratado
es de nuevas previsiones positivas para el futuro. Habra que esperar para saber
si en esta ocasion realmente se logran los objetivos trazados. En ese sentido,
la agencia internacional Deloitte, con informacion de la Comision de Comercio
Internacional de Estados Unidos (usitc, por sus siglas en inglés), plantea que el
comercio entre los tres paises firmantes podria tener un incremento positivo de
5% en el mediano plazo. Mientras que, en igual lapso, se espera que la firma del
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T-MEC contribuya con un incremento del PIB en 0.35 y 0.2% para Estados Unidos y
México, respectivamente, para el ano 2026 [Deloitte, 2020: 1].

Como puede apreciarse en la grafica 1 (eje izquierdo), algunos de los resul-
tados macroeconomicos desde la firma del T.can muestran como el crecimiento
del pi8 ha sido a una tasa menor en comparacién con el crecimiento de la deuda
neta total, incluyendo el financiamiento interno y externo durante los anos del
presente siglo. Mientras el pi8 registré una tasa de crecimiento promedio anual
de 1.6% y una tasa de crecimiento real de 40% durante el periodo 2000-2022,
al pasar de 650 a 915 000 millones de dolares (mmdd), la deuda total del sec-
tor publico se incrementd a una tasa promedio anual de 11.7% registrando un
crecimiento real para todo el periodo de 900%, al pasar de 66.5 a 703 mmdd.
Esto significa una diferencia de 10.1 puntos porcentuales del crecimiento anual
superior de la deuda sobre el piB y un 860% de mayor crecimiento de la deuda
ante el PIB durante todo el periodo 2000-2022.

Grafica 1
PIB y deuda neta total (eje izquierdo), inflacion
y tasa de Interés (eje derecho)
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Fuente: Banco de México y CEPAL Stat.
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Durante los anos de austeridad neoliberal en México, otro de los cambios
de politica econdmica que surgieron a partir del TLcan fue dotar de autonomia
al Banco de México en el ano de 1993, para conducir la politica monetaria. Con
lo cual, México se “[...] sujetd a los términos de la coordinacion monetaria de la
Fed” [Correa, 2022: 74]. El objetivo de esta medida fue limitar el financiamiento
del gobierno por parte de la banca central y con ello cumplir con los requisitos
de superavit fiscal ajustandose a la recaudacion observada durante cada periodo
fiscal. Con esta decisidn, gran parte del crédito publico se elimind en aras de
mantener la estabilidad de precios, pero con consecuencias directas sobre la
produccién nacional.

Como puede observarse en la grafica 1 (eje derecho), durante el periodo
observado, los niveles de inflacion no se han ajustado a los objetivos de la banca
central de 3 # 1%. Aun cuando los objetivos del Banco de México han recaido
unicamente en el control del nivel de precios, se puede observar un incremento
de la inflacion incluso antes del periodo poscovid. En el ano 2008, la inflacion
se situd en 6.53% anual y un ano previo la tasa de inflacion represento 6.77%.
La tasa de interes, principal instrumento de politica monetaria, no ha seguido
estrictamente la evolucidn de la inflacion. En el periodo previo a la ccFl, la tasa
de interés oscilo entre 7y 9% durante 2005-2007 mientras el nivel de precios se
encontraba dentro de la meta inflacionaria del 3 y 4%. Incluso, previo a la Gran
Crisis Internacional del Confinamiento por covid-19, la tasa de interés se man-
tuvo en el rango de 7.25-8.25% anual, mientras que el nivel de inflacion oscild
entre 2-4% durante 2017-2019.

En el marco de la reforma financiera, la politica monetaria bajo los tratados
de libre comercio ha demostrado su inoperancia en beneficio de la producciony
nivel de empleo. EL PiB ha crecido tan solo a una tasa de 1.6% anual, la inflacion a
una tasa de 4.68% y la tasa de interés a 6.56%. Lo cual ha tenido efectos directos
sobre el costo de financiamiento del sector publico. En la grafica 2, se observa el
incremento de la tasa de interés de 4.25 a 11%, mientras que el costo financiero
del sector publico pasé de 34 a casi 54 mmdd; es decir, un incremento de 157%,
20 mmdd durante los ultimos cuatro anos de 2020-2023.

El costo financiero de la deuda es un factor fundamental que ha acompa-
nado el proceso de austeridad neoliberal durante las ultimas décadas, esto ha
constituido un “grillete financiero” sobre las finanzas publicas de México. Una
situacion que ha limitado la implementacidon de una politica de pleno empleo,
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donde el banco central no solo opere como prestamista sino como empleador
ambos de ultima instancia. Esto con la finalidad de terminar con un gasto publico
social reducido y acotado por las presiones financieras

El supuesto desarrollo econémico a partir de politicas de libre mercado en
realidad ha sido una trampa financiera para el desarrollo econdomico mexicano
hasta el dia de hoy.

En la grafica 3, el grillete financiero se observa al dar sequimiento al costo
financiero de la deuda. Ano con ano, la evolucidn de las erogaciones del sector
publico por costos financieros supera las principales erogaciones del gasto so-
cial: salud, educacion y proteccion social. Los datos son contrastantes, mientras
en 2007 el costo financiero represent6 12.6% del gasto publico total equivalente
a 11 mmdd, solo superando 12.1% del gasto dedicado a salud; para 2023 el cos-
to financiero representd 18.1% del gasto publico total, 53.9 mmdd; en salud la
erogacién ascendio a 43 mmdd y en educacion a 45 mmdd equivalentesa 14.6 y
15.3%, respectivamente.

3.HACIA UNA POLITICA DE PLENO EMPLEO

La economia mexicana se ha supeditado al sistema financiero norteamericano a
partir de la integracion con América del Norte. En el recién renegociado T-Me,
se explicitan las medidas de politica macroecondmica del libre mercado. Esto ha
significado signar una politica econdmica restrictiva, donde el control de inflacion
se enfrenta a partir de un punto de vista monetarista como objetivo central. Se
restringen los instrumentos de politica fiscal reduciéndose a los principios de las
finanzas publicas sanas que mandatan un presupuesto equilibrado donde los gas-
tos no superen a la recaudacion. La politica restrictiva, adicionalmente, se ha re-
flejado en una inexistente politica financiera a través de eliminar al banco central
como fuente de financiamiento para lograr objetivos productivos, por medio de la
privatizacion y la extranjerizacion de los bancos que operan en el nivel nacional.

Esta politica econdmica ha conducido a una estabilidad ficticia que se hace
evidente en los bajos niveles de inflacidn y el escaso crecimiento del pis, acom-
panado de altos costos financieros por la carga de deuda interna y externa. Ante
este panorama, la pregunta obligada para lograr un desarrollo econdmico sos-
tenible habra de ser ;Qué cambios en la politica econémica se deberian realizar
para lograr una sociedad mas igualitaria y de bienestar?
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Dentro de la literatura econdmica heterodoxa ha sido una constante la dis-
cusion sobre el papel de la politica econdmica para lograr, 0 cuando menos in-
ducir, el pleno empleo de los recursos de una sociedad. A diferencia de la tradi-
cion ortodoxa donde las fuerzas del libre mercado designaran un punto dptimo
economico, para los pioneros heterodoxos del siglo xx el papel gubernamental
mediante una politica intervencionista en el mercado es fundamental.

Desde J. M. Keynes en su Teoria general [2017 (1936): 240] se iniciaron varios
planteamientos entre los que destacan que “[...] el ingreso nacional depende del
volumen de ocupacion, es decir, de la cantidad de esfuerzo real dedicado a la
produccion [...]", con lo cual establece que “a cada nivel de ingreso corresponde
un volumen de ocupacion” Y si bien, esta es plena o casi plena, ocurre rara vez
y tiene poca duracion de acuerdo con el movimiento de los ciclos economicos
o fluctuaciones, para Keynes es fundamental relacionar el nivel de empleo con
el de produccion, y a su vez, establecer un vinculo estrecho entre el nivel de
produccion y lo que denomind tasas de nueva inversion, para denotar el papel
fundamental que desempenan las expectativas de ganancia con las decisiones
de los empresarios por invertir.

El punto central en Keynes es generar un incentivo para impulsar las tasas
nuevas de inversion, por lo que se pregunta: ;qué variables puede emplear la
autoridad central para incentivar las inversiones y de alguna manera incidir en el
sistema econdmico? La respuesta, por supuesto, vendria de las medidas de poli-
tica econdmica, tanto fiscal, mediante gasto publico, como monetaria, por medio
del manejo de tasa de interés.

Este acercamiento innovador al problema econémico del desempleo que
propone Keynes a inicios del siglo xx, encontro otro gran exponente en Abba Ler-
ner [2013 (1937)], quien definio el pleno empleo como “la ausencia de desem-
pleo forzoso” Al igual que Keynes, encontrd una relacion directa entre el nivel de
empleo, los salarios reales y el nivel de demanda efectiva. Si el nivel de empleo
tiende a decrecer, de igual manera, lo haran los ingresos de la poblacidn trabaja-
doray con ellos sus niveles de gasto, afectando directamente el nivel de produc-
cion. Para Lerner, incidir en el volumen de empleo es el principal fundamento de
la politica econdmica por medio de dos métodos: 1. Disminuir la tasa de interés,
y 2. Aumentar las inversiones [Lerner, 2013 (1937): 44].

Estos objetivos serian plausibles a partir de lo que Lerner definié como
principios de las finanzas funcionales que se sostienen sobre una interpretacion
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contraria a la economia neoclasica donde el dinero cae desde el helicoptero
usando la metafora de Friedman, es decir, una oferta monetaria exégena. Para
Lerner, el dinero es creacidn del Estado, principal enunciado de la economia he-
terodoxa. De esta manera, el gobierno gasta emitiendo compromisos de deuda
para lograr sus objetivos de pleno empleo y baja inflacion. De acuerdo con Ler-
ner esta propuesta puede reducirse a dos principios: 1. Al incrementar el gasto
publico por encima de lo recaudado, es decir, incurrir en un déficit, al mismo
tiempo se aumentan los ingresos del publico y se conduce hacia al pleno em-
pleo. 2. Ante un pleno uso de los recursos, la amenaza de la inflacion se vuelve
real, sin embargo, el gobierno debera “pedir prestado”; es decir, vender bonos, o
incrementar la recaudacion para disminuir la cantidad de dinero en manos del
publico [Lerner, 1947].

Sin duda una de las grandes innovaciones a la teoria del pleno empleo por
parte de Lerner fue vincular la politica fiscal, mas alla del papel tradicional del
gasto publico, con la recaudacion fiscal como una via para afectar los saldos
monetarios del publico. En esa misma linea de pensamiento es que resalta la
propuesta de Michal Kalecki[2015 (194 3)] yJan Toporowski [2022],donde el ple-
no empleo puede conseguirse mediante programas de gasto de gobierno; sin im-
portar, que se incurra en déficit fiscal, ademas de los gastos en inversion publica.
Para estos autores, sin embargo, al igual que en Lerner, hay restricciones al gasto
deficitario en relacion con la disponibilidad de fuerza de trabajo existente y de
las dotaciones suficientes de materias primas y recursos, esto con la finalidad de
evadir las presiones inflacionarias.

La politica del pleno empleo no solo es una cuestion econdmica, sino tam-
bién politica. Se sintetiza en un conjunto de resistencias de la clase empresarial
y del poder politico:

a) resistencia a la interferencia gubernamental, a partir del argumento de
que “bajo un sistema de laissez faire el nivel del empleo depende en gran
medida del llamado estado de la confianza” de los empresarios;

b) resistencia a la direccion e intervencion via gasto gubernamental, excepto
cuando el gasto sea orientado como subsidio al consumo sin intervenir en
la produccion, lo cual implicaria una competencia adicional a la empresa
privada, por lo que tendria que evitarse la tendencia a nacionalizar esferas
de nueva inversion;y
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¢) resistencia a los cambios sociales y politicos, porque cualquier inestabili-
dad e indisciplina incrementa la disyuntiva por mayores beneficios [Kalecki,
2015:117].

Toporowski y Kalecki van mas alla de la tradicional coordinacion de politica
economica, donde la politica monetaria ejerce como objetivo principal el control
del nivel de precios y la politica fiscal se ajusta al gasto publico sin exceder lo
recaudado en un determinado periodo fiscal. Plantean que una politica mone-
taria que se sostiene en la erradicacién del déficit publico acarrea problemas
no solo de estancamiento econémico sino también de inestabilidad financiera.
Si los gastos de gobierno necesarios para ejercer una politica de pleno empleo,
0 cuando menos el gasto para sostener el aparato gubernamental, exceden a la
recaudacion, los desequilibrios fiscales deberan ser financiados con emision de
deuda publica, agravando aun mas las condiciones de recaudacion y generando
una presion adicional sobre el presupuesto publico para sostener su costo.

Por ello, Toporowski, siguiendo los planteamientos de Kalecki, desarrolla un
esquema para la gestion de deuda interna donde la politica fiscal es un compo-
nente clave para reciclar los recursos monetarios en circulacién que contribuyan
a una recaudacion mas progresiva. Es decir, sostener el cobro de impuestos sobre
los individuos de mayores recursos, en general, aquellos que invierten en deuda
publica. Por ello, al distinguir entre un balance funcional que considera la tri-
butacion y gasto publico sobre operaciones reales, y un balance de operaciones
financieras que comprende la tributacion sobre activos de capital (reales vy fi-
nancieros) y el gasto publico para la deuda interna; el autor plantea la necesidad
de buscar el equilibrio presupuestal financiero y el déficit fiscal funcional como
condicion para detonar las virtudes de los estimulos fiscales a través del multi-
plicador fiscal keynesiano [Toporowski, 2022: 23].

4.;UN GOBIERNO SIN UNA POLITICA DE PLENO EMPLEO?

Tomando en cuenta que la actual administracion federal se ha pronunciado en
contra de una politica econdmica neoliberal consideramos que el sexenio 2018-
2024 aun carece de una politica de pleno empleo. Durante esta administracion,
se han multiplicado las transferencias monetarias a la poblacion de mas bajos
recursos, sin realizar una politica de gasto funcional que contribuya a incremen-
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tar la capacidad productiva y el nivel de empleo, asi como una politica fiscal
progresiva.

Hoy en dia, de acuerdo con informacion de la Encuesta Nacional de Ingreso
y Gasto de los Hogares (ENigH) , realizada por el Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia [Inegi, 2020], la economia mexicana esta compuesta por 35.7 millones
de hogares, se estima que en promedio, cada hogar cuenta con 2.25 percepto-
res de ingresos; 5.6% menos que en 2018. EL promedio de personas ocupadas es
de 1.6 a 3.5 integrantes por hogar, en estos hogares, la principal fuente de in-
greso es la remuneracion por trabajo constituyendo, 63.8% del ingreso corriente
total trimestre; y la segunda fuente la constituyen las transferencias de gobierno
o0 privadas con 17.6 por ciento.

De este ultimo rubro, 62% proviene de programas y becas gubernamentales,
jubilaciones y pensiones. La mayoria de las unidades familiares recibe en pro-
medio un apoyo federal. Incluso hay familias que reciben de dos a tres apoyos y
hasta mas. Segun informacion del Inventario de Programas y Acciones Federales
de Desarrollo Social que elabora el Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica
de Desarrollo Social (Coneval) [2022],actualmente hay 153 programas y acciones
federales que transfiere recursos a 58% de los hogares mexicanos. Esto repre-
sentd en términos del presupuesto federal, erogaciones por 42 660 millones de
délares para el ano 2020.

No obstante, de los 153 programas de gobierno, son 19 los que han sido
considerados como prioritarios por la actual administracion concentrando gran
parte del presupuesto. La pension para adultos mayores, las becas para ninos y
ninas de educacion basica, el programa de jovenes construyendo el futuro y para
educacion media superior, asi como las transferencias para madres solteras y
personas con discapacidad se han convertido en apoyos necesarios para sostener
el ingreso familiar y su consumo, a estos ingresos conviene agregar las remesas
de los familiares en el exterior. Como puede observarse en el cuadro 1, el total
de transferencias ejercidas por el gobierno federal en los ultimos cuatro anos ha
acumulado la cantidad de 82.5 mmdd en 19 programas prioritarios.

Estos programas prioritarios del gobierno federal (ppcF) estan concentrados
principalmente en seis entidades o secretarias de Estado, siendo la Secretaria
del Bienestar la entidad que ha dispersado poco menos de la mitad de todos los
recursos de 2019 a 2022, un total de 40.04 mmdd, tan solo las pensiones para
adultos mayores han representado 78% del total. La Secretaria de Salud ha sido
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la segunda entidad mas importante dentro de los programas prioritarios con una
asignacion de 19 mmdd en cuatro anos, donde resalta una fuerte inversion en
atencion médica y compra de medicamentos para distribuir gratuitamente entre
la poblacion que no cuenta con algun tipo de seguridad social. Mientras que la
Secretaria de Educacion Publica (sep) ocupa el tercer lugar en dispersion de recur-
sos con 14.5 mmdd en cinco programas prioritarios.

Es claro que un porcentaje muy grande de familias son beneficiarias de las
transferencias sociales por parte del gobierno federal. Sin embargo, es importan-
te resaltar que aun son escasos los recursos destinados para actividades produc-
tivas o politicas publicas que sean capaces de detonar el desarrollo econdmico.
Una muestra es el presupuesto destinado, como parte de estos ppaF, a la Secreta-
ria de Agricultura y Desarrollo Rural (sAber), los cuales ascendieron durante estos
cuatro anos (2019-2022) a 4.8 mmdd, es decir, menos de 6% del total. Asi como
los 2.1 mmdd que han sido destinados al apoyo financiero para microempresas
a través de la Secretaria de Economia (se). Este ultimo, un programa que ha sido
poco considerado con excepcion del ano 2020 cuando se destinaron mas recur-
sos con la finalidad de apoyar a los pequenos productores durante el inicio de la
pandemia por covid-19, no obstante, para el 2022 no se ejercieron recursos en
este rubro.

Una politica de pleno empleo debe centrarse en destinar recursos para di-
namizar las actividades productivas de una nacion, adicional a las transferencias
monetarias de indole social. Sin embargo, no existe la posibilidad de liberar re-
cursos para dichos fines sino se plantea la necesidad urgente por gestionar la
deuda como medida para eliminar la trampa del financiamiento, tal como se
muestra en la grafica 4. EL costo financiero sigue ejerciendo una fuerte presion
en las finanzas publicas del actual gobierno, superando en casi 60 mmdd el gran
total del presupuesto ejercido en los PPGF durante el periodo 2019-2022. La di-
ferencia entre los ppeF y el costo financiero es significativa y preocupante. Los ppcF
representaron 26 mmdd y el costo financiero 40.7 mmdd para el 2022; es decir,
2.8 y 4.5 como porcentaje del pis, respectivamente.

REFLEXIONES FINALES

Los acuerdos comerciales regionales entre México, Estados Unidos y Canada
(TLcan, 1994 y 1-Mec, 2020) han supeditado la economia mexicana a los intereses
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Grafica 4
Presupuesto ejercido en programas prioritarios del gobierno
federal (PPGF) vs. costo financiero (CF)
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de la Fed y al sistema financiero estadounidense; a las reglas de politica econo-
mica restrictiva donde el objetivo de la politica monetaria radica en el control
de la inflacion; la politica fiscal acorde a las restricciones del principio de las
“finanzas sanas” encaminada a cubrir el costo financiero, asi como una politica fi-
nanciera inexistente, capaz de detonar la productividad e incrementar el empleo.

La insercion econdmica de México a la region de América del Norte ha pro-
fundizado las diferencias estructurales, sin haber logrado generar la convergen-
cia anunciada. En el actual contexto del T-Mec, las expectativas a través de po-
liticas neoliberales de libre mercado y austeridad no generan un cambio que
dispare el desarrollo econdmico.

Las politicas de estabilidad macroeconomica, presentes desde el TLcAN, y
ahora explicitas en el cap. 33 del T-Mec, han generado una estabilidad ficticia du-
rante las dos ultimas décadas. Los indicadores macroecondmicos lo demuestran,
un escaso crecimiento del piB con una tasa anual promedio de 1.6% o un incre-
mento total de 40% real durante 2000-2022, mientras la deuda ha crecido a una
tasa anual promedio de 11.7%,900% real en el periodo 2000-2022. Condiciones
altamente adversas si se toma en consideracidon que el incremento de tasas de
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interés de Banxico ha pasado de 4.5 a 11.25%, lo que implica un incremento del
costo financiero del sector publico de 34 a 54 mmdd entre 2020y 2023.

La politica de pleno empleo acompanada por la renegociacion y disminucion
de la carga de la deuda externa son dos medidas necesarias para detonar las
inversiones productivas, gestionar de mejor manera los presupuestos publicos vy,
asi, liberar a México de la trampa del financiamiento que implica el desarrollo
economico neoliberal
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7 CENTROS FINANCIEROS
GLOBALES.FLUJOS DE CAPITAL
E INESTABILIDAD FINANCIERA
EN PAISES EN DESARROLLO

Marcia Solorza

INTRODUCCION

Las investigaciones sobre las economias emergentes, en el presente y en el pasa-
do, han mostrado la importancia de contar con medios adecuados para financiar
la inversién con el fin de lograr un crecimiento y desarrollo nacional, regional e
internacional. Segun estudiosos del desarrollo econdmico —historiadores econé-
micos y economistas—' un sistema financiero funcional y eficaz, sin comporta-
mientos altamente especulativos, puede contribuir a tratar de evitar o retrasar
desaceleraciones, estancamientos, e incluso recesiones.

Sin embargo, en los ultimos 30 anos las actividades financieras de tituliza-
cién alimentadas por la globalizacion y desregulacion financiera fueron orienta-
das a operaciones e instrumentos de alto riesgo sin restricciones, ocasionando en
algunos paises —incluidos los desarrollados— una descoordinacion de la expan-
sion industrial, agricola, comercial, y creacion de infraestructura con la capacidad
de financiamiento de gran escala. De acuerdo con Dymski,

este giro puede atribuirse a las practicas financieras sequidas por los Es-
tados Unidos, economia mas fuerte del mundo con moneda hegemonica
valorada por encima de todas las demas, en una era de declive del poder

1. Desde los anos 1960, Gerschenkron [1962] y Cameron [1960 y 1967] se refirieron a
los determinantes del vinculo entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico. Poste-
riormente Goodhart [1988, 2010], Demirglic-Kun y Levine [2004] desde opticas criticas e
institucionales también han abordado esta problematica.
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gubernamental nacional, el mas profundo para este pais, con el fin de con-
seguir la estabilidad y mantener la confiabilidad en el dolar como reserva
internacional? [Dymski, 2014: 2-3].

El periodo de dominacidn global del dolar, desde la sequnda posguerra has-
ta la actualidad, implica no solo cambios institucionales y de regulacion finan-
ciera, sino también la construccidon de un centro y eje financiero rector de las
relaciones internas y transfronterizas, guia de los stocks y flujos financieros de
acuerdo a los ciclos econdmicos, la inestabilidad financiera generada, y la politica
monetaria seguida por los bancos centrales.

Comprender las vias practicadas en la extension hacia los paises en desa-
rrollo de las transformaciones economicas dirigidas por los centros financieros,
es el objetivo de estudio en el presente trabajo. Esta problematica exige plantear
una hipotesis a partir de la cual mostrar como el declive de las exportaciones
tecnologicas de los paises desarrollados del hemisferio occidental ha ocasionado
un entretejido de las decisiones econdmicas de los ejes financieros con las medi-
das de politica monetaria de los paises en desarrollo; con el fin de crear oleadas
de flujos de capital hacia esto ultimos y, al mismo tiempo, alcanzar altos niveles
de rentabilidad financiera para los inversionistas institucionales. Por supuesto, se
realiza un examen de los resultados del despliegue de flujos financieros canali-
zados a los paises en desarrollo.

El argumento esta organizado en cuatro secciones adicionales a esta intro-
duccion. La primera, describe la formacion y estructura de Nueva York y Londres
como las dos principales ciudades o centros financieros globales en el siglo xx
e inicios del xxi. La segunda seccion, esta dedicada a observar a la inestabilidad
financiera como la base de la transformacidn del sistema financiero. En la terce-
ra se busca comprender que la profundizacidn financiera afirma el dominio del
ciclo econdmico financiero. La cuarta seccidn, analiza la capacidad de la politica
monetaria para manejar los flujos de capital en las etapas del ciclo econémico,y
alcanzar un crecimiento estable con creacion de empleo. El ensayo finaliza con
algunas breves reflexiones e implicaciones de sostener una politica de atraccion
de flujos de capital en economias emergentes.

2. Competencia de otras monedas utilizadas por los bancos centrales para las transaccio-

nes internacionales. Si los cambios en las reservas de los bancos centrales son suficiente-
mente importantes, pueden afectar a los mercados de divisas y de bonos.
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El material metodologico utilizado para cumplir con el objeto de estudio
trazado, parte de hacer un reconocimiento de la literatura especializada en el
campo de investigacion de los grandes centros financieros globales. Esta revision
narrativa y sistematica exigio recurrir a los aportes de la geografia economica, y
estudiar el papel de las instituciones. EL analisis de los flujos de capital extranje-
roy sus efectos en la actividad econdmica de acuerdo a las fases del ciclo, llevd a
explicitar las estrategias aplicadas por el banco central independiente conforme
a lo establecido por el enfoque tedrico convencional, mismas que profundizan la
fragilidad e inestabilidad financiera. La seleccion de las bases de datos utilizados
consistid en la seriedad de sus emisores-transmisores, la claridad mostrada, y los
criterios de inclusidn o exclusion, elementos fundamentales para el desarrollo de
la estadistica descriptiva e inferencial.

1.CENTROS FINANCIEROS GLOBALES: CITY DE LONDRES
Y WALL STREET DE NUEVA YORK

Aun cuando historiadores econdmicos, en especial Kindleberger [1974], marcan
como un hito importante el origen nacional de los centros financieros, desde
las décadas de 1970y 1980, los analisis acerca de la globalizacion, los sistemas
urbanos y la percepcion espacial de la geografia economica en torno a las re-
laciones entre ciudades a nivel internacional han permitido comprender como
los cambios derivados de la deslocalizaciéon del sector manufacturero, desde
areas con salarios altos a paises o regiones con salarios bajos e incentivos fi-
nancieros y fiscales, conducen a la creacion de una demanda de funciones de
control econdmico, operaciones de produccion y servicios financieros concen-
trados en ciudades selectas. Entre estas metropolis, Londres y Nueva York, en un
contexto de cambio economico global, expresan la competencia internacional y
jerarquia de los centros financieros internacionales.’ Asi, la conceptualizacion
de Manuel Castells [1996,2005,2010y 2016] respecto al informacionalismo y
globalizacién de la sociedad, red o espacio para los flujos de capital, bienes, in-
formacidn y personas entre las economias, determina el poder y la posicion de
las ciudades de acuerdo a su grado de conectividad basada en flujos financie-

3. Los centros financieros preponderantes en el mundo son Londres y Nueva York, seguidos

por: Hong Kong, Shanghai, Los Angeles, Singapur, San Francisco, Pekin, Tokio, Shenzhen,
Paris, Seul, Chicago, Boston, Washington D.C., Frankfurt, Dubai, Madrid, Amsterdam y Zurich.
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ros, flujos culturales, poder y gobernanza; colaboracion, complementariedad* y
competencia.

El Reino Unido y EU, gracias a su hegemonia monetaria global en los ulti-
mos 225 anos, con sus monedas ancladas al patrén oro britanico (1816-1914)y
al Sistema Monetario Internacional de Bretton Woods (1946-1971), han conver-
tido a la libra esterlina y al délar estadounidense en monedas de reserva legal,
abriendo de esta forma el camino para disponer de los elementos, actores princi-
pales, redes, practicas e instituciones caracteristicas de los centros financieros en
crecimiento con modificaciones acordes a las circunstancias, es decir, a las fases
del ciclo econdmico.

Segun Wdjcik,

esto ha permitido a la City de Londres y Wall Street-Nueva York impulsar las
finanzas integradas globalmente, cuyo alcance de actividades ha dado forma
a la evolucidn del sistema financiero en todo el mundo. Ambos [centros] han
operado de manera unica con poder hegemdnico en los mercados de divisas
globales, durante largos periodos de tiempo, y han sido progenitores de la
desregulacion y mercantilizacion de la economia global, [pero], las practicas
financieras integradoras que inventaron y expandieron han conducido a la
disfuncionalidad® de sus sistemas, y a crisis financieras [de diferentes mag-
nitudes] incluida la de 2007-2009 [Wojcik, 2013: 2737].

La City de Londres y Nueva York han coevolucionado como centros financie-
ros globales y han creado un eje financiero transoceanico en un contexto con-
vergente a otros centros financieros internacionales y extraterritoriales de menor
alcance, generando asi una complementariedad, con una serie de puntos comu-
nes entre si, teniendo como resultado una gran competitividad. Esta condicion

4. La complementariedad en los centros financieros es entendida como diferencias que
incentivan interacciones, por lo tanto, un centro puede aportar algo Unico a los demas.
Pueden basarse en la especializacion en productos especificos o etapas de intermediacion
financiera, y en el acceso a mercados especificos [Faulconbridge, 2004]. En cambio, los
puntos en comun “son similitudes que facilitan las interacciones, ayudan a la comunicacién
y motivan los fujos de transacciones entre los centros financieros” [Wojcik, 2013: 2738].

_ 5.Un sistema financiero es disfuncional cuando crea un riesgo sistémico y, cuando su falla
0 colapso operativo genera costos asumidos directa o indirectamente por los ciudadanos
a través de rescates del gobierno.
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fue lograda por Londres y Nueva York gracias a su experiencia, y las relaciones
construidas con instituciones financieras bancarias y no bancarias nacionales y
extranjeras. De esta manera, Gran Bretana y los EU pudieron obtener altos ingre-
sos por exportaciones de su industria financiera como porcentaje del producto
interno bruto (piB) en comparacidn con otros paises, y mantener al mismo tiempo
un nivel relativamente alto de importaciones financieras como porcentaje del
piB —convalidando su apertura— respecto a otras economias, pero con montos
menores a los ingresos por exportaciones.

La City de Londres tiene una extensa historia bancaria y financiera, sin em-
bargo, desde los anos 1950 y 1960 es cuando, a pesar de la disminucion en im-
portancia mundial de la industria britanica y de la libra esterlina en su funcion
de moneda mundial, se colocé como centro financiero global al ser gestor por
excelencia del mercado de euroddlares, y afirmo su posicion en 1980 cuando
desregulo6 la bolsa de valores. En los anos 1990 al formarse el mercado Unico
europeo —Union Europea (ue)— Gran Bretana se unid a él, mas no a la Union
Monetaria Europea (uME) con la moneda unica —el euro. Este conjunto de particu-
laridades consolido su experiencia en el manejo del tipo de cambio (instrumen-
tos extrabursatiles de cobertura); en las relaciones financieras extraterritoriales
cristalizadas en la ubicacion de un numero considerable de filiales europeas de
bancos extranjeros (cerca de 250) con actividad corporativa y de inversion; y en
la creacidn de paraisos fiscales producto de la asociacion entre pequenos paises
y empresas financieras de la City de Londres.

Asimismo, en Inglaterra las politicas internas de reubicacién industrial e ins-
titucional abrieron el camino a la desregulacion de los créditos hipotecarios en
los anos 1980,y a la adopcion en los anos 2000 de la dinamica estadounidense
de titulizacion de alto riesgo en el sector. Las hipotecas impagables subprime
ocasionaron quiebras y fusiones en sociedades de crédito, sin embargo, los cinco
grandes bancos del Reino Unido: Hsec, Lloyds Banking Group (incluidos Bank of
Scotland y 1s8 Bank), Royal Bank of Scotland Group (incluidos National Westmins-
ter y Ulster Bank), Barclays y Standard Chatered permanecen en gran medida
por la inyeccion de fondos publicos, y la City de Londres mantiene su dinamica
de inversiones debido a sus vinculos financieros con otros paises, incluso con la
Regidn del Medio Oriente y el Norte de Africa.

La formacion de Nueva York como centro financiero global ha recorrido un
camino diferente, aunque ciertamente vinculado a Londres. Los Estados Unidos
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en el siglo xix era un pais en desarrollo, el cual, parafraseando a Ha-Joon Chang
afirmamos, avanzo rapidamente en su expansion interna y externa a la vez que se
industrializé tras la recepcion de grandes flujos de inversion extranjera [Ha-Joon
Chang, 20073, (2003); 2007b (2003)]. En este proceso de crecimiento hasta lo-
grar ser una potencia mundial —siglos xx y xxi—, el papel del Estado ha sido deter-
minante por medio del ejercicio del gasto federal, construccion de infraestructu-
ra, préstamos y subsidios a los gobiernos de los estados, generacion de demanda
agregada, financiamiento a la inversion, establecimiento de la Reserva Federal
(Fed) en 1913, reqular o desregular la actividad bancaria y financiera segun sean
las necesidades de estabilizar la dinamica financiera, controlar la competencia
geografica, fijar limites a las tasas de interés, y “apoyar la innovacion industrial
mediante asistencia presupuestal para establecer laboratorios nucleares, centros
de investigacion y desarrollo (nanotecnologia), proyectos operados por los de-
partamentos de defensa, energia, desarrollo, la NAsA, y agencias nacionales de va-
lores”[Mazzucato, 20213, (2014); 2021b,(2014); 2021c,(2014); 2021d,(2014)].

En la fase de globalizacion y desregulacion impulsada ideoldgicamente por
el neoliberalismo en EU, tuvo lugar la derogacion de la Ley Glass-Steagall (1999)
poniendo fin a la separacion de banca comercial y banca de inversion, dando
lugar asi a una serie de

fusiones bancarias y consolidacion de sociedades de cartera bancaria que
resulté en una disminucion [superior] al 50% de bancos comerciales (habia
14400en 1980,6900 en 2009 [y 5008 en 2023]°),y 60% de las sociedades
de cartera (24 en 1997 y 10 en 2011). Los grandes bancos crecieron a un
ritmo acelerado por el impulso de la titulizacion de hipotecas de alto riesgo
y altas tasas de interés, mismas que fueron distribuidas entre inversionistas;
y las grandes sociedades de cartera bancaria entraron en competencia con
las grandes empresas no bancarias de Wall Street dado el enorme flujo de
capitales [reservas] hacia los mercados financieros de EE.UU. para adquirir
nuevos productos financieros a traves de la banca sombra: fondos de inver-

___ 6.Estacifra corresponde al total de bancos comerciales en EU después de la quiebra de Si-
licon Valley Bank, Signature Bank, Silvergate Bank, y el rescate del First Republic Bank por
11 bancos entre ellos: JP Morgan Chase & Co., JPM.N, Citigroup Inc. C.N, Bank of America
Corp BAC. N, Wells Fargo & Co. WFC.N, Goldman Sachs Group Inc. GS., Morgan Stanley MS.,
BNY Mellon y otros cuatro mas.
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sion no regulados, fondos de cobertura, capital privado y vehiculos de inver-
sion estructurados. De esta forma, con la entrada de capitales, también son
cubiertos los persistentes déficit en cuenta corriente [Dymski, 2014: 8-9].

Este ascenso vertiginoso del sector financiero y de la competencia entre fir-
mas bancarias no comerciales derivé en 2008 en la quiebra de Lehman Brothers,
Merril Lynch y Bear Stearns; y el fortalecimiento de los megabancos: Bank of Ame-
rica,JP Morgan, Citibank, Wells Fargo, Goldman Sachs y Morgan Stanley. La Reserva
Federal y el Tesoro tomaron decisiones para sostener a Wall Street: a los mercados
monetarios y crediticios modernos, o bien a la economia de los EU aun cuando la
moneda mayormente utilizada como reserva de divisas en el mundo sea el dolar.

No obstante, esta posicion ha empezado a mostrar una tendencia descen-
dente del papel del dolar de EU en la economia mundial. De acuerdo con Aesla-
nalp y Simpson-Bell [2021], después de recuperar en el cuarto trimestre de 2020
la encuesta sobre la composicidn de las reservas oficiales de divisas (Cofer) del
FMI, observaron una caida de 59% en el porcentaje de reservas en ddlares esta-
dounidenses mantenidas por los bancos centrales, su nivel mas bajo en 25 anos.
El sistema monetario internacional esta en transformacion, a la par de cdmo se
modifican las condiciones econdmicas de los principales paises y regiones en
el mundo, avanza la competencia de otras monedas utilizadas por los bancos
centrales de diversos paises para las transacciones internacionales, es decir, se
presenta un alejamiento lento, pero constante, del modelo céntrico del do6lar,y un
acercamiento a uno mas multipolar.” Estos cambios en las reservas de los bancos
centrales, al ser suficientemente importantes, pueden implicar, también, algunos
desplazamientos en los mercados de divisas y de bonos.

Realmente, el declive de los EU, y de los paises occidentales desarrollados,
se torna evidente por la disminucion de sus exportaciones de alta tecnologia
respecto al aumento de las efectuadas por China, como es posible observar en la
grafica 1.

Antes, durante y después de la Gran Crisis Financiera Internacional, el eje
financiero Nueva York-Londres dejé de manifiesto que: a] las finanzas mdviles

_ 7. Arslanalp, Serkanalp y Chima Simpson-Bell [2021]. “El porcentaje del délar de EE.UU. en
las reservas mundiales de divisas cae a su minimo en 25 anos”, iMF-Blog, 05 de mayo, con-
sultado el 10 de febrero de 2023 ,<https://www.imf.org/es/Blogs/Articles/2021/05/05/
blog-us-dollar-share-of-global-foreign-exchange-reserves-drops-to-25-year-low>.
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Grafica 1
Exportaciones de bienes de alta tecnologia
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desreguladas o requladas de forma fragmentada predominan en el ambito in-
ternacional, b] los costos de las crisis en términos de crecimiento econémico y
directos a los ingresos de los hogares, aunque no igualitariamente se socializan,
c] los valores de las acciones empresariales disminuyen diferencialmente, mas en
los mercados de paises emergentes o en desarrollo y en menor proporcion en el
centro financiero global de Nueva York, d] para los capitalistas de EU, es de suma
importancia mantener al dolar como reserva internacional, y €] lo necesario que
resulta el rol desempenado por el Estado y sus instituciones monetarias y fiscales.

Asimismo evidencio, por un lado, la distribucion desigual de la titulizacion por
medio del uso de las nuevas tecnologias de informatica y comunicacion y, por otro
lado, como para los distintos mercados hipotecarios, non banks, y prestamistas de-
predadores resulta muy atractivo por su alta rentabilidad el sector poblacional de
bajos ingresos —el ascenso de las microfinanzas lo demuestra. Estas modalidades
operacionales de las finanzas globales del eje Nueva York-Londres, en cierta for-
ma respaldadas y protegidas institucionalmente, ha evitado su decadencia, y exige
a las economias en desarrollo aplicar politicas monetarias restrictivas, generado-
ras de inestabilidad, atractivas para los flujos de capital especulativos.
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2. INESTABILIDAD FINANCIERA, BASE DE LA TRANSFORMACION
DEL SISTEMA FINANCIERO

La actividad econdmica real de los paises desarrollados y en desarrollo, de acuer-
do con Minsky

empezo6 a modificarse desde 1966 cuando la inestabilidad financiera volvio
a emerger en la crisis crediticia. Desde entonces, la evolucidn del sistema
financiero ha continuado en un entorno donde las respuestas a la inesta-
bilidad y las intervenciones que la contienen condicionan cambios institu-
cionales y estructurales. [Esta] dinamica del sistema financiero que conduce
al cambio institucional es el resultado de las actividades lucrativas de las
empresas, las instituciones financieras y los hogares en la gestion de sus
asuntos. En este proceso se produce la innovacion, de modo que surgen
nuevos instrumentos e instituciones financieras y los viejos son utilizados
de nuevas formas. Estos cambios, junto con los legislativos y administrativos,
transformaron el sistema financiero y econémico de uno en el que era im-
probable una crisis financiera a uno vulnerable a las crisis [Minsky,1986: 68].

Asi, la globalizacion, desregulacion financiera y comercial en el mundo ca-
pitalista han significado el transito hacia el dominio de las finanzas con un sis-
tema sofisticado, complejo; el cual, por un lado, posibilita la propiedad indirecta
de la riqueza vy, por el otro lado, se convierte en el rector de la acumulacion de
capital. En este ambiente, los paises en desarrollo mediante la implementacion
del Consenso de Washington (cw) acompanado de tres generaciones de reformas
estructurales alimentaron la financiarizacion en todos los sectores econdmicos, y
elevaron su fragilidad e inestabilidad financiera debido a la rapida liberalizacion
o0 apertura de la cuenta de capital de la balanza de pagos con el fin de atraer a
los flujos de capital internacional. La premisa sostenida estuvo basada en afirmar
que el capital fluiria de los paises ricos a los paises pobres, y se promoveria el
desarrollo.

Aun cuando la mayor parte de la inversidn extranjera directa (iep) ha tenido

lugar entre los paises desarrollados, también ha existido una exportacion
sostenida de capital de los paises desarrollados a los paises en desarrollo en

151



forma de iep, asi como en forma de flujos bancarios y de cartera, particular-
mente si el diferencial de tasas de interés es positivo para los inversionistas.
Empero, [por algunos periodos] los flujos de capital se vuelven fuertemente
negativos para los paises en desarrollo en términos netos, es decir, el capital
vuela de los paises pobres a los ricos [Lapavitsas, 2013: 245-246].

Como ejemplo tenemos el caso de México mostrado en la grafica 2.
3.PROFUNDIZACION FINANCIERA Y CICLO ECONOMICO FINANCIERO

La profundizacion de los mercados de capitales y financieros, asi como el aumen-
to de la riqueza financiera dieron como resultado el dominio del ciclo econdmi-
co por el avance del sector financiero, sin embargo, en el momento actual, hay
otro tipo de factores —problemas de oferta, demanda, y en cadenas de suminis-
tro— que también influyen o acompanan a la recesién econdmica en los paises
desarrollados y en desarrollo. No obstante, los paises en desarrollo resienten
con mayor crudeza la tendencia de los flujos internacionales de capital a oscilar
prociclicamente reforzando las fuerzas expansivas y contractivas de la inversién,
la demanda, la produccion y el empleo. En el auge y caida de los flujos de capital
impulsados por factores externos el efecto en el desempeno econdmico puede
ser significativo, generar expansiones insostenibles, y recesiones.
De acuerdo con Akylz,

la liberalizacion de la cuenta de capital agrega una dimensidn nueva y cada
vez mas dominante a los ciclos financieros en los paises en desarrollo, crea
interacciones que se refuerzan mutuamente entre los mercados de crédito,
capital y divisas. Los flujos de capitales internacionales responden de mane-
ra prociclica a los ciclos economicos internos. La expansion economica y los
auges en los mercados bursatiles e inmobiliarios atraen inversiones y prés-
tamos extranjeros [que aprecian la moneda] y hacen mas atractivas dichas
entradas. Durante la recesion, la caida de los precios de los activos internos
puede desencadenar salidas de capital y depreciaciones de la moneda que, a
su vez, pueden agravar la contraccion del crédito y la deflacidn de la deuda
[Akyuz 2008: 4,2014ay 2017];
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A menos de contar con un monto adecuado de reservas internacionales,? o
prestamista(s) de ultima instancia. Ahora bien, como las deudas suelen utilizarse
para financiar el control de activos de capital, en algun momento se necesitara
liquidez (en moneda extranjera) para cumplir con los compromisos de pago.

De igual manera, cuando cesan los flujos de capital hacia los paises en desa-
rrollo, los mercados financieros internos se desestabilizan y aparece la amenaza
de una crisis cambiaria y de pagos, lo cual implicaria un efecto importante en las
actividades financieras-economicas, en el mercado de activos, y ocasiona efectos
adversos en los flujos de capital internacionales y en los mercados de divisas
por ser comun en los paises en desarrollo que los pasivos en moneda extranjera
(dolares) —de gobiernos y empresas— sean superiores a los activos extranjeros,
asi las oscilaciones en el tipo de cambio modifican las posiciones financieras y
el patrimonio neto de los deudores como sucedi6 en México, Brasil, Argentina, y
otros paises de América Latina en el ultimo cuarto del siglo xx.

Diversos factores de caracter interno atraen flujos de capital extranjero, y
otros de dimension global —provenientes de los grandes centros financieros—
empujan a los inversionistas hacia los paises en desarrollo: a] crecimiento fuerte
y sostenido del pig, b] decisiones gubernamentales de privatizar empresas renta-
bles, y c] significativos diferenciales de tasas de interés creadores de exceso de
liquidez en paises desarrollados por bajas de dichas tasas de interes. La direccion
—hacia donde se dirigen—, tamano, y efecto de los flujos de capital dependen del
atractivo de rentabilidad, y del ciclo financiero.

4,POLITICA MONETARIAY FLUJOS DE CAPITAL

En los paises en desarrollo la politica monetaria tiene una inclinacion pro-
ciclica, la cual se manifiesta en una capacidad limitada para evitar efectos
adversos en la economia por las abruptas entradas y salidas de flujos de

8. El costo social de acumular grandes volumenes de reservas internacionales puede ser
alto. EL retorno de los flujos de capital ha implicado costos significativos para Los paises en
desarrollo, similar a la imposicion de un tributo informal pagado por los paises en desarro-
Llo a los paises desarrollados, sobre todo, a los EU. Respecto al costo social de las reservas
internacionales puede consultarse a Dani Rodrik [2006]. Yilmaz Akyiliz [2008] propuso
un calculo alternativo del costo de las reservas usando la diferencia entre las tasas de
préstamo y los costos anuales de mantenimiento de las reservas, al mismo tiempo que se
hace referencia a la distincion entre reservas prestadas y ganadas.
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capital provocadas por las discrepancias entre la situacién interna y los ob-
jetivos del capital internacional. [Asi], el comportamiento de las finanzas
origina alteraciones en los precios de los activos, en Los tipos de cambio y en
la demanda, por lo que motiva incertidumbre con respecto a la rentabilidad
del capital y de las inversiones en el sector real alterando el ritmo y patron
de acumulacion, el crecimiento y el empleo [Akylz 2014by 2017].

Esto explica, en gran medida, que al estar dominado por las finanzas el ci-
clo econdmico: expansion-recesion-recuperacion, no sea posible restablecer las
pérdidas de inversion después de una recesion, y se tenga una recuperacion sin
restitucion y generacion de empleos, excepto —de forma ocasional— en el sector
servicios.

En la etapa de expansion los flujos de capital aumentan rapidamente, y pa-
recerian beneficos para paises en desarrollo dada su alta dependencia para con-
trolar la inflacion, pero al apreciarse la moneda, si bien los productos importa-
dos —bienes de capital principalmente— se abaratan, las exportaciones tienden
a caer,’ los desequilibrios de cuenta corriente y los descalces en los balances
privados aumentan. Por consiguiente, este programa de estabilizacion de pre-
cios puede tener por resultado crisis financieras o recesion. El problema es que,
adoptar una politica para desalentar los flujos de capital por arbitraje (carry tra-
de), estimulando la flotacién cambiaria conduce a no controlar la inflacién dada
la fuerte correlacion de la moneda doméstica con la moneda fuerte “ddlar” que
actua como ancla.

Ante un escenario de inestabilidad e incertidumbre financiera en los paises
en desarrollo —fase recesiva del ciclo—, los policy makers tienen la tarea de tratar
de gestionar los ciclos financieros mediante un manejo adecuado de los flujos
de capital internacional con el objetivo de alcanzar una estabilidad financiera 'y
economica, esto es, lograr un crecimiento econdmico con creacion de empleos.
Actualmente, también deben atender desafios importantes como son disminuir
la inflacidon y fortalecer el tipo de cambio, pero siguiendo, como lo han venido
haciendo, una teoria econémica convencional podria ser dificil obtener resulta-

9. En México se esta presentando una situacion inversa, las exportaciones no petroleras
estan creciendo a un ritmo importante, alrededor del 6.28% [Inegi, 2023], en correspon-
dencia con el nearshoring o estrategia de externalizacion promovido por los EE.UU. a fin de
relocalizar empresas desde de China.
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dos favorables porque el dilema de la trinidad imposible impide aplicar simul-
taneamente una politica monetaria independiente, controlar el tipo de cambio, y
mantener abierta la cuenta de capital de la balanza de pagos.

En la grafica 3 las oleadas ascendentes y descendentes de los flujos de
capital a los paises emergentes demuestran la estrecha relacion de su compor-
tamiento a las fases del ciclo econdmico financiero, los margenes de arbitraje y,
por lo tanto, a las medidas de politica monetarias implementadas por los bancos
centrales alrededor de su instrumento tasa de interés.

“En los paises en desarrollo con cuenta de capital abierta la politica mone-
taria no siempre puede garantizar la estabilidad financiera y macroecondmica, ya
sea que esté orientada hacia un tipo de cambio estable o se lleve a cabo de ma-
nera independiente como una herramienta anticiclica”[Akyuz, 2008, 2009, 2017].
Esto relativiza la independencia del banco central y dificulta implementar una po-
litica monetaria anticiclica por dos razones: a] la dolarizacidn de pasivos en gran
escala ocasiona alteraciones en el tipo de cambio, y este tiene efectos indirectos
en la actividad econdmico-financiera de los paises, y b] puede presentarse una
volatilidad en las evaluaciones de riesgo, y en los comportamientos “manada” de
los inversionistas en los mercados financieros en respuesta al efecto de la politica
monetaria y las tasas de interés sobre el tipo de cambio. Asi, las turbulencias fi-
nancieras motivan aumentos de tasas de interés que no frenan las depreciaciones
monetarias, por el contrario, favorables evaluaciones de riesgo, acompanados de
margenes de arbitraje, atraen capitales y ocasionan apreciaciones.

La pandemia covid-19, el confinamiento —medida adoptada para evitar la
propagacion de los contagios—, el cierre de fabricas en China, y la guerra Ru-
sia-Ucrania ocasionaron una caida sustancial de la oferta y la demanda de mer-
cancias y servicios, asi como interrupcionesy cuellos de botella en las cadenas de
suministros, e incrementos en el desempleo, la informalidad laboral y el teletra-
bajo en el nivel global. Paises desarrollados y en desarrollo respondieron a dicha
contingencia sanitario-econdmica con politicas de flexibilizacidn crediticia y las
de flexibilizacion cuantitativa (qe), ambas asociadas a “dos amplios mecanismos
de transmisidn: a) el de Friedman basado en la teoria del multiplicador del dine-
roy el sistema bancario de reserva fraccionaria; y b) el keynesiano sustentado en
el impacto sobre las tasas de interés” [Lavoie y Fiebiger, 2018: 139].

Los bancos centrales, casi en forma generalizada, tanto aumentaron la liqui-
dez dirigida particularmente a los mercados financieros, instituciones bancarias,
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grandes corporativos, y en menor monto a hogares, pequenas y medianas empre-
sas; como disminuyeron la tasa de interés oficial. Asimismo, los ministerios de
hacienda (Tesoro) ejercieron una politica fiscal expansiva. Sin embargo, la lenta 'y
desigual recuperacion global ha girado hacia el descenso de la actividad econo-
mica con tendencia al estancamiento del producto interno bruto (PIB), y tasa de
inflacién en ascenso (estanflacion) (véase la grafica 4).

Para economistas del mainstream la explicacion a la estanflacion en paises
desarrollados podria encontrarse en la tesis del estancamiento secular aludida
por Larry Summers en 2013 [citada por Akyuz en 2017], exsecretario del Tesoro:

La combinacién de una mayor oferta de ahorros extranjeros a los EE. UU., a
través de las entradas de capital alentadas por la seguridad de los activos
estadounidenses denominados en ddlares y la desaparicion de las oportu-
nidades de inversion, asi como por la reduccién de la demanda de ahorros
como resultado de la desaceleracidn del crecimiento de la poblacién y la
innovacion que ha llevado la «tasa natural de interés real de pleno empleo»
a niveles negativos, perjudicando la capacidad de la politica monetaria para
brindar un estimulo adecuado a la demanda para aumentar el empleo y los
ingresos. A medida que la inversion se mantiene por debajo de los nive-
les necesarios para asegurar el pleno empleo, la produccidn potencial y el
crecimiento disminuyen y la economia permanece estancada. Superar este
dilema requiere burbujas repetidas, estimulo gubernamental permanente y
deéficits fiscales o penetracion de mercados en el extranjero [Akyiiz, 2018: 2
es 2017:2].

Desde otra perspectiva,

el analisis marxista de la desaceleracion de la acumulacién y el crecimiento
concibe otras causas [muy diferentes], y su explicacion corresponde a las
contradicciones inherentes al proceso de acumulacién en una economia ca-
pitalista cuya fuente y motivo es la obtencion de la ganancia, mientras el
desempleo, subempleo [e informalidad] —ejército de reserva— constituyen
una supresion de las demandas laborales sobre el capital. Asi, el propio pa-
tréon de acumulacidn capitalista conduce a la caida de la tasa de ganancia
ocasionando un menor ritmo de acumulacion y crecimiento. Baran, Sweezy,
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Kalecki y Steindl integraron el papel del capital monopolista, la financiari-
zacion,y el subconsumo al estudio de las crisis de acumulacion y el estanca-
miento economico [Magdoff y Foster, 2014: 2].

En el pensamiento poskeynesiano, el estancamiento es analizado desde una
perspectiva teorico-historica de los cambios estructurales modificadores de la
relacion demanda e inversion desde el transito a un régimen de acumulacién
dominado por el sector financiero en los anos 1970, tras la ruptura del Sistema
Monetario Internacional de Bretton Woods, década a partir de la que fue impul-
sada la expansion financiera a traves de las burbujas financieras, la titulizacion,
creditos de alto riesgo, y financiacion global como solucion a la estanflacion.

Siguiendo el ultimo enfoque, postkeynesianismo, podemos adelantar algu-
nas medidas de politica econdmica como posibles alternativas para el transito
de los paises en desarrollo hacia un nuevo régimen de acumulacion de capital:
a] abandonar el Consenso de Washington —paises que aun lo mantienen—.
b] tener cuidado tanto con la confianza colocada en el financiamiento externo,
flujos de capital transfronterizos, como con el manejo de la cuenta de capital
de la balanza de pagos, accidn procedente por la conversion de la fragilidad
crediticia en inestabilidad para las economias en desarrollo, y no existir, hasta
ahora, una regulacion prudencial disenada para gestionar los riesgos que traen
consigo los flujos de capital internacional o toma de créditos en moneda extran-
jera que profundizan la fragilidad-inestabilidad. c] revisar las medidas aplicadas
por la politica monetaria independiente, y posiblemente modificar sus objetivos.
d] analizar las ventajas y desventajas de “la autoridad supranacional sobre la
actividad econdmica nacional, afirmada cada vez mas a través de los tratados
internacionales: TLcan [actual T-Mmec] y la ume ejemplos de tal accidn. Dichos trata-
dos sirven para reducir la autoridad del derecho interno sobre las transacciones
econdmicas” [Dymski, 2014: 14]. e] crear una nueva banca de desarrollo con
objetivos fijos. e] impulsar politicas de industrializacion y produccion primaria. f]
promover el cuidado del ambiente, generacion y uso de energias renovables. Esto
es, las economias en desarrollo deben examinar a fondo, si es adecuado mante-
ner una politica fiscal basada en la austeridad y una politica monetaria restricti-
va, habiendo patentizado que ambas desalientan la inversion y demanda interna,
e incrementan la desigualdad y pobreza, o confiar en la acumulacidn interna para
reanimar y fortalecer el crecimiento con desarrollo.
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REFLEXIONES FINALES

EL Reino Unido y EU han gozado de hegemonia monetaria global en los ultimos
dossiglos. La libra esterlina anclada al patron oro britanico (1816-1914),y el dolar
anclado tanto al Sistema Monetario Internacional de Bretton Woods (1946-1971)
como a las politicas econémicas neoliberales. Esta es la base fundamental para
que la libra esterlina y el dolar cumplan la funcion de dinero mundial —monedas
de reserva legal—, y ambas potencias econdmicas dispongan de los elementos,
actores, redes, practicas e instituciones propias de los centros financieros.

El eje financiero transoceanico conformado por Londres-Nueva York ha ope-
rado con preponderancia en los mercados financieros globales interactuando con
centros financieros internacionales de menor importancia. Ambos centros finan-
cieros globales han mostrado amplia colaboracidn, conectividad, complementa-
riedad, implementacion de innovacion tecnoldgica-financiera, y creado redes de
inversionistas nacionales y extraterritoriales con altos grados de competencia.

Londres y Nueva York, los dos centros financieros colocados en la cuspide de
la jerarquia mundial, han gestado y propagado la desregulacion y mercantiliza-
cion de la economia global respaldados y protegidos institucionalmente. Asi, han
evitado su declive total, y simultaneamente exigido a las economias en desarro-
llo aplicar politicas fiscales de austeridad coordinadas con politicas monetarias
restrictivas causantes de inestabilidad financiera, pero atractivas para los flujos
de capital especulativos.

La actividad economica del sector real, en las ultimas tres décadas, cada
vez mas, ha estado determinada por el movimiento de los mercados financieros
dominados por los inversionistas institucionales de paises desarrollados. En con-
secuencia, los paises en desarrollo han sido condicionados a realizar cambios es-
tructurales e institucionales como la liberalizacion de la cuenta de capital de la
balanza de pagos, creando una dimensidn dominante hacia los ciclos financieros.
Asi, las economias en desarrollo se han visto precisadas a depositar su confianza
en los flujos de capital extranjero para tratar de reducir, sin éxito, la fragilidad e
inestabilidad financiera, con el anhelo de alcanzar el desarrollo.

Los cambios estructurales e institucionales en los paises en desarrollo no
son suficientes para garantizar la atraccion de flujos de capital extranjero a la
inversion en el sector real, e incluso a la cartera financiera. La profundizacién de
los mercados financieros y el aumento de la riqueza financiera global han dado
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como resultado el dominio del ciclo financiero, y los paises en desarrollo resien-
ten la tendencia de los flujos internacionales de capital a oscilar prociclicamente
reforzando las fuerzas expansivas y contractivas de la inversion, la demanda, la
produccion y el empleo.

En la etapa de expansion los flujos de capital aumentan rapidamente, y
parecerian benéficos para paises en desarrollo dada su alta dependencia para
controlar la inflacidn, pero al apreciarse la moneda, si bien los productos impor-
tados —especialmente bienes de capital— se abaratan, las exportaciones tienden
a caer, los desequilibrios de cuenta corriente y los descalces en los balances pri-
vados aumentan adelantando la posibilidad de una crisis financiera o recesion.

Durante la recesion, la caida de los precios de los activos internos desen-
cadena abruptas salidas de capital y depreciaciones de la moneda ocasionando
un aumento en la contraccion del crédito y la deflacidn de la deuda. La forma
de contener esta situacion amerita contar con un monto adecuado de reservas
internacionales o un prestamista de ultima instancia.

Sostener una politica competitiva de atraccion de flujos de capital extran-
jero asentada en el control del mercado de crédito, capital y divisas por el banco
central independiente seguidor de un enfoque contractivo gestor de la tasa de
interés, garantiza a los paises en desarrollo el impulso a la inestabilidad finan-
ciera e incertidumbre en el sector real de medianas y pequenas dimensiones, de
inversion interna; asi como no alcanzar el nivel de pleno empleo y acelerar la
tendencia a la bipolarizacion econdmica y social. La correlacién de una politica
fiscal de austeridad refuerza esta condicion, sobre todo si el pobre destino de
recursos es mayor en las areas de salud y educacion.

La estrategia del nearshoring puede ser un moderador, en el mediano plazo,
del estancamiento o bajo crecimiento econdmico en los paises en desarrollo de
Ameérica Latina gestado por la politica monetaria contractiva y la politica fiscal
de austeridad. La estrategia de relocalizacion empresarial significa atraccion de
fuertes entradas de capital dadas las oportunidades a la inversion extranjera di-
recta (ieo) alentadas por las exportaciones a los EU, Europa Occidental y Canada.
Al mismo tiempo, la politica monetaria puede contribuir manteniendo temporal-
mente tipos de cambios adecuados para la importacidn de insumos a bajo precio,
y no priorizar el control de la inflacion.

Esto puede alentar la demanda de empleo calificado, en particular técnico,
y aumentar la produccion potencial con un déficit fiscal controlable, aun cuando,
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el Estado decida invertir en infraestructura, educacién de alto nivel y servicios
de salud. Sin embargo, la politica monetaria de altas tasas de interés continua
siendo atrayente de flujos de capital especulativo, contrae el crédito, destruye
pequenas inversiones internas, y adelanta la centralizacion y concentracion del
capital en el plano nacional. Es claro, el rumbo de la economia dependera sustan-
cialmente de las medidas de politica econdmica.
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