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PRESENTACION DEL AUTOR

Pongo a disposicic’)n del pl’lblico interesado un nuevo libro de texto:
Macroeconomia con aplicaciones a la economia mexicana.

Atn partiendo de las experiencias anteriores he cambiado
profundamente la estructura del trabajo. Hay una parte introductoria a la
macroeconomia donde pretendo aclarar el funcionamiento de una
economia de mercado, o sea del sistema econémico analizado en este
texto.

He considerado oportuno también introducir una parte histdrica
para que el lector desde el inicio se pueda ubicar en el debate
macroecondmico, sobre todo colocando la obra de John Maynard Keynes
en relacién al pensamiento neocldsico anterior y sucesivo.

Se ha dado mucho espacio en el texto al pensamiento
poskeynesiano, es decir a una interpretacién de Keynes totalmente
distinta de la que prcvalece en los libros de macroeconomia
convencionales y denominada sintesis neocldsica. Pienso que este intento
de presentar al economista britdnico retomando algunos de los aspectos
mis inovativos de su obra, desde la perspectiva de la teorfa
macroecondmica, deberfa representar un elemento de originalidad de este
trabajo.

Toda la informacién estadistica que acompana la presentacién de
los argumentos tedricos proviene de fuentes oficiales (Inegi, Banxico) y
resulta actualizada.

La parte de finanzas pl’lblicas que en un trabajo anterior a este,

Macroeconomia y Finanzas Publicas, venia tratada en la scgunda mitad



del texto, se encuentra ahora en distintos capitulos, como se suele hacer
en los libros de texto convencionales.

Espero haber mantenido el propésito que me ha inspirado en
otros trabajos, es decir poner a disposicién de los lectores un material no
tan complejo desde el punto de vista de la formalizacién, pero al mismo
tiempo riguroso en la presentacién de la teorfa macroecondémica, que
promueva el interés para esta drea del pensamiento tan importante en la
formacién de un economista y que sirva de estimulo para adentrarse en
este mundo con lecturas mds avanzadas.

Agradczco el apoyo de: De la Cruz Encino Rosa Isela, Gémez
Méndez Karina Guadalupc, Lépez Lépez Rosaura Angélica, Luna Gémez
Luis Migucl, Luna Sanchez Adriana, Medina Rosas Denisse Abigail,
Santiz Dominguez Antonia, estudiantes de la carrera de economia, en la
construccién de los indicadores econémicos y en la preparacién de las
tablas y graficas que aparecen en el texto, y del amigo profesor James
Smith, siempre disponible a dar sugerencias ttiles y valiosas con el tnico
afin de difundir el conocimiento.

Obviamente la responsabilidad por todo lo que aparece en este

texto ¢s exclusivamente mia.
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Capitulo 1

INTRODUCCION A LA MACROECONOMIA

1.1. LA ECONOMIA DE MERCADO

La economia como ciencia se justifica por la necesidad de tomar decisiones
en condicién de escasez, o sea contando con recursos limitados. Eso obliga
a tener criterios para un buen uso de estos recursos, evitando su
desperdicio, y satisfaciendo las necesidades de la poblacién, dando
respuesta a las tres preguntas fundamentales: qué, cdmo y para quién
producir. La forma en que la sociedad se organiza para contestar a estas

preguntas, caracteriza el tipo de sistema econdmico.

En las economias modernas el sector privado (familias, empresas,
intermediarios financicros) toma la mayor parte de las decisiones, pero el
sector publico también juega un papel mds o menos importante, segin cl
modelo econémico aplicado. Por ejemplo en los paises escandinavos del
norte de Europa, la presencia del Estado en la direccién de la economia es
todavia muy relevante, mientras que lo ha sido mucho menos en los paises
anglosajones (Reino Unido y Estados Unidos de América), donde se

reconoce el rol prioritario al sector privado.

Los sistemas econémicos modernos, que han surgido de La gran
ransformacion,” han significado un cambio radical en las formas de
produccidn, en los hdbitos de consumo y en las relaciones sociales, como

consecuencia de la Revolucién Industrial que inicié en Inglatcrra a

" Es el titulo de la obra de Karl Polanyi (1944), que analiza el cambio en las relaciones

productivas y sociales provocado por la revolucién industrial.
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principio del siglo XVIIL. De alli se origina el sistema capitalista de
produccién, que en distintas variantes se ha ido difundiendo en todo el

planeta.

Adam Smith, economista y filésofo escocés, empezd a estudiar las
caracteristicas del nuevo sistema econdmico. Su obra principal, La rigueza
de las naciones (1776), puede ser considerada el primer tratado de
economfia politica moderno. Smith fue un precursor en entender e
interpretar el cardcter revolucionario del cambio econémico que estaba
observando. El principio smithiano de la mano invisible sigue siendo la
mejor metafora que describe el funcionamiento de una economia de
mercado, donde gran parte de las decisiones econdmicas, tanto del lado del
consumo (demanda) que de la produccién (oferta), son descentralizadas, o
sea se¢ toman todos los dias por parte de individuos en busqueda de la
satisfaccién de sus necesidades o de ganancias. El mercado como lugar
(siempre menos fisico y siempre mas virtual) y momento de encuentro de
esas dos fuerzas, de coordinacién de las decisiones, donde se determinan los
precios de los bienes y servicios objeto de las transacciones, es la

representacion en el plano econdmico de la mano invisible de la cual

hablaba Smitch.

El economista escocés entendid claramente un concepto que sigue siendo
aun muy debatido: el carnicero que organiza su actividad para maximizar
sus ganancias, el panadcro que hace lo mismo, moviéndose por un interés
propio, ctc., vienen conducidos por una mano invisible que gobierna la
actividad econémica, garantizando que las actitudes individualistas sean
compatiblcs con un continuo incremento del nivel de bienestar colectivo,

medido en términos de consumo per cépita, de la poblacién.

Es discutible si el cambio radical en los estilos de vida determinado por una
Revolucién Industrial que obligaba a masas de campesinos-artesanos a

abandonar Cl campo para ofcrtar su fucrza dC trabajo cn IOS ceneros dC
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produccién manufacturera que se estaban abriendo en el norte de
Inglatcrra, en cambio de un salario e inicialmente en condiciones de
enorme cxplotacién, significara también un mayor bienestar social (para
Polanyi no lo fuc). Lo que si es indiscutible es que se ha tratado de una
transformacion profunda en los hdbitos de consumo y los modos de
produccién que ha ido evolucionando, propiciando y absorbiendo la
innovacién y el cambio tecnoldgico, con un incremento exponencial de la
produccion per cdpita que se ha acelerado en el tltimo siglo, y se ha ido
difundiendo en casi todo el planeta. La siguiente gréfica muestra el
incremento del producto per capita a lo largo de la historia de la
humanidad, y es evidente como La gran transformacién determiné una
ruptura radical con respecto a las épocas anteriores, con un creciente
incremento del nivel de vida material. A la primera Revolucién Industrial
que tanto asombrd al filésofo escocés, siguié una segunda a finales del siglo
XIX, vy luego una tercera, denominada Revolucién Tecnoldgica, que

estamos todavia viviendo.

Grafica 1.1: Crecimiento econdmico v poblacional mundial
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Pero, ¢Qué significa mecanismo de mercado, como fuerza que gobierna las
decisiones individuales y estimula la introduccién de los cambios
tecnoldgicos que a largo plazo incrementan la produccién y el consumo? ¢Y
qué es la mano invisible? que coordina esas decisiones, haciéndolas
compatibles con una situacion de bienestar social o de conflictos sociales
controlados, que no llegan a amenazar la estabilidad del mismo sistema

o . .. .
cconomico. Con51dercmos Cl 51gulcntc CJCHlplO.

Con recursos monetarios limitados a disposicién, hay personas que
quicren comprar bienes para satisfacer sus necesidades. Al mismo tiempo
hay otros individuos que producen estos bienes y los quieren vender. Las
decisiones de consumo dependen de los gustos/necesidades de cada
comprador y de las sumas que estdn dispuestos a gastar. Las decisiones de
produccion dependen de las habilidades de los productores y de los
instrumentos de produccién de que disponen. Tanto las decisiones de
produccion como las de consumo estdn orientadas por una variable
fundamental: el precio. Las siguientes grificas muestran las curvas
individuales de demanda de cada consumidor y de oferta de cada productor

en esta economfa simplificada.

La curva de demanda representa generalmente una relacién inversa entre
precio y cantidad, porque el consumidor disminuye la compra del producto
cuando su precio aumenta, y compra mds cuando el precio disminuye. Al
contrario, la curva de oferta tiene una pendiente positiva, o sea cuando ¢l
precio aumenta el productor trata de aumentar la produccién, y la

disminuye cuando el precio baja.
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Grafica 1.2a: Curva de Grafica 1.2b: Curva de oferta
P demanda individual individual

q q

Los productores de este bien son muchos, y se asume que todos son iguales,
nadie prevalccc sobre los demds, eso significa que el mercado es
perfectamente competitivo, no se pueden crear formas de oligopolios
(pocos productorcs) y menos monopolios (un solo productor). Dado el
precio determinamos la produccic')n total como suma de la produccién de
cadauno (y todos producen lo mismo), y representamos esta situacién en la

curva de oferta del mercado (graf. 1.3 ¢).

Supongamos ahora que en el mercado hay dos consumidores. Cada uno
manifiesta el precio que estd dispuesto a pagar por un cierto nimero de
unidades que quiera comprar, mostrando asi su funcién de demanda. La
suma horizontal de cada curva de demanda individual da lugar ala

demanda total del producto, representada en la gréfica 1.3c.

] Grifica 1.3a: Demanda de Fulano Grafica 1.3b: Demanda de Mengano Grifica 1.3c: Demanday oferta total

Cuando el precio es de $8, la demanda de Fulano es de 30 unidades, la de
Mengano de 40 unidades; la demanda total de los dos es de 70 unidades. A
ese precio la oferta total (dividida entre un ntimero imprecisado de
productores), es de 180 unidades (fijense que todas estas decisiones son

voluntarias: Fulano prefiere deshacerse de $240 para disponer de 30
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unidades de producto, Mengano quiere dar $320 para obtener 40
unidades), y los productores quieren vender 180 unidades de su
produccién recibiendo en cambio $1440 ($8*180). Sin embargo las
transacciones no se dan en esta situacién, porque hay un exceso de ofertay
el precio empieza a bajar, pues los productores necesitan vender una mayor

cantidad de producto de la que le estdn comprando a $8.

Si el precio estuviera inicialmente en $4, Fulano quiere comprar 60
unidades y Mengano 80 unidades, en total suman 140 unidades, pero la
oferta total es solo de 70 unidades (eso porque a un precio considerado
bajo son menos los productores dispuestos a vender el producto). Se crea la
fila (exceso de demanda) y algunos consumidores no logran comprar lo que

desean, eso mueve el precio hacia arriba.

Cuando el precio llega a $5, Fulano quiere comprar 50 unidades, Mengano
70, la suma da 120 unidades, que corrcsponden a la oferta de los
productores a ese precio. Esta situacién de reciproca satisfaccién y de
coincidencia de las decisiones (por los dos [ados, la demanda y la oferta), se

define como equilibrio. Es en este punto donde se da la transaccion.

Ahora nos preguntamos: ;quién coordina estas decisiones? ;Quién baja y
sube el precio hasta llegar al valor de equilibrio? ¢Quién presiona a
productores y consumidores a tomar esas decisiones? La respuesta es:
ninguna autoridad, ninguna junta de expertos cconomistas, nadie en
especifico. Es la mano invisible del mercado la que coordina las decisiones.
El principio individualista de maximizar el bienestar individual lleva a una
situacion de equilibrio, a partir de otras que no lo son. Cuando hay
desequilibrio, los mismos sujetos involucrados (consumidores y
productores) modifican de forma voluntaria sus decisiones, hasta llegar a
una situacién final que todo el mundo acepta: cuando el precio estd en $5,
los consumidores compran 120 unidades y los productores quieren vender

lo mismo, y nadie quiere cambiar su eleccion.
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Smith afirmé que la mano invisible es un mecanismo que gobierna las
decisiones individuales, determinando una situacién final de bienestar
colectivo. Puede parecer paradc')jico, que la accién de individuos que buscan

maximizar su bienestar personal, lleve a un bienestar social.

Bueno, en realidad la conclusién de Smith acerca de las vircudes del
mercado y de la mano invisible es bastante discutible y sigue siendo objeto
de criticas, a partir de preguntas como las siguientes: a) ¢En la situacién de
equilibrio todos los que necesitan consumir ese producto lo podrdn hacer 6
se pueden crear situaciones de desigualdad extrema, en las cuales unos
pocos se quedan con toda la produccién y unos cuantos estdn excluidos de
clla? Este problema es mds evidente en el caso de productos o servicios de
extrema necesidad (alimentos basicos, servicios de educacién y cuidado de
la salud ctc.). b) ¢Qué ocurre con esos bienes y servicios que se tienen que
consumir de manera colectiva, y para los cuales no existen funciones
individuales de demanda? Por ¢jemplo si yo no quicro gastar $1 para la
defensa del territorio, porque pienso que ningﬁn pais nos va a invadir y
prefiero gastar mas en otros servicios que considero méas necesarios, como la
educacién o la salud, scémo pucdo expresar mi prcferencia y esta serd
tomada en cuenta? ¢) ;Qué sucede cuando hay asimetrias de informacién
entre productores y consumidores, y estos tltimos no tienen toda la
informacién necesaria para decidir que les conviene? d) En el ¢jemplo de
arriba se¢ asumian varios productores, y un mercado perfectamente
competitivo, donde estos compiten ofertando un bien homogéneo (no
diferenciado) sin que ninguno pueda determinar el precio, o sca son
tomadores de precio. En la realidad la competencia entre productores no
siempre existe, a veces se forman monopolios u oligopolios, con precios
finales més altos que en el mercado competitivo. Es decir, el mercado por
una de estas u otras razones falla? y €s necesario que alguna institucién

intervenga para buscar una solucién, removiendo el problema (por ejemplo

2 Son los denominados fallos del mercado.
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transformar un mercado monopdlico en otro competitivo) o
amortiguando sus consecuencias como en el caso a), aplicando poh’ticas
redistributivas que reduzcan la desigualdad. Normalmente esta institucion

es el gobierno, en uno de sus niveles (central o local).

En algunos paises esta intervencion publica ha resultado exitosa para
neutralizar o reducir el impacto social negativo de los fallos del mercado,
como en los paises escandinavos que han construido un Estado social
sostenible y eficaz. En otros no ha sido asf, y la intervencion pﬁblica lejos de
neutralizar o amortiguar el impacto social de los fallos del mercado, los ha

aumentado.3

También hay paises que han dado respuestas mds extremas eliminando el
mercado. En las economias centralmente planificadas de los pafses que se
denominaron socialistas, una junta central de economistas tomaba todas las
decisiones estableciendo los precios de los bienes, los niveles de producci()n
y consumo, de inversién etc., prohibiendo la propiedad privada de los
medios de produccién y suprimiendo de tal manera el mercado como
mecanismo de asignacién de los productos y como generador de incentivos.
Por c¢jemplo, en Cuba después de la Revoluciéon de 1959 se ha
progresivamente climinado la propiedad privada de los medios de
produccion. En 1962 se introdujo la libreta de racionamiento, o sca una
canasta de productos scleccionados por el gobierno que se entregaban a
toda la poblacién de manera equitativa, con precios fuertemente
subsidiados (de hecho se trataba de una distribucién casi gratuita). Hasta
que la isla caribeia pudo beneficiarse de un gran apoyo econémico por
parte de los paises del antiguo campo socialista (sobre todo la ex Unién
Soviética) el sistema de asignacién lograba asegurar al menos una

alimentacién balanceada, aunque se limitara a productos de primera

3 Veremos que la intervencién del Estado a veces beneficia a las ¢lites que concentran el
ingreso y la riqueza nacional, aumentando la desigualdad social que el mercado de por si

genera. Esto sucede sobre todo en los paises en via de desarrollo.

8
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necesidad, pero con la caida del muro de Berlin (1989) y el retiro de la
ayuda externa, los productos de la libreta se han ido reduciendo siempre

mas, desvidndose hacia el mercado negro.*

El mercado que el gobierno cubano habia tirado por la ventana regresaba
por la puerta principal, con su cara mas deforme, como mercado negro,
consecuencia de la general escasez que contribufa a retroalimentar. Al final
no se lograron los beneficios de una economia de mercado controlada,’ y se
generd una economia de la escasez (Kornai, 1980) representada por las largas

filas para adquirir productos de primera necesidad.

1.2. UN POCO DE HISTORIA: LAS PRINCIPALES CORRIENTES
TEORICAS EN LA MACROECONOMIA°®

Después de la Segunda Guerra Mundial, el pensamiento keynesiano se

difundié y eso coincidié con un periodo de ridpido crecimiento econdémico

* La economia sumergida o mercado negro, representa un sistema ilegal de comercializacién
y/o produccién de bienes y servicios, provenientes de la economia estatal. Se trata
generalmente de bienes de consumo o insumos robados por los empleados publicos en su
centro de trabajo y vendidos de manera oculta a precios mucho mds altos de los que
aplicaba el gobierno.

> Por ¢jemplo en Cuba se ha considerado un gran logro del sistema planificado adoptado en
la época revolucionaria, el aumento del gasto social en salud y educacién. Sin embargo la
escasez generalizada consecuencia de la eliminacién del mercado y que se ha manifestado
sobre todo a partir del retiro de la ayuda soviética, no ha permitido mantener a la larga esos
servicios, que se han ido progresivamente deteriorando.

6 Una resefia histérica interesante y completa de la cual derivamos gran parte de la
informacién para redactar este parrafo, se encuentra en Snowdon & Vane (2005). Este es el
texto que aparece en la bibliograffa y no los articulos citados, cuya lectura resultarfa
demasiado técnica para los estudiantes a esta altura. Los que estdn interesados en leer los
articulos originales, pueden encontrar en el texto de Snowdon y Vane las referencias

bibliograficas que necesitan.
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a escala mundial (en México el periodo entre la mitad de los afios cincuenta

y sctenta se denomina el milagro econdmico).

Prevalecié una interpretacion de la obra de Keynes cuyo precursor fue John
Hicks. En un famoso articulo, “Mister Keynes and the Classics: a Suggested
Interpretation”, publicado en 1937, Hicks resumié la revoluciéon
keynesiana en un modelo de dos ecuaciones (el modelo IS-LM), abriendo
el camino a la llamada sfntesis neoclisica, con la cual se ha tratado de
incorporar a Keynes dentro del pensamiento convencional, dejando de
analizar los aportes mas novedosos de la Teor{a General. En el modelo IS-
LM las politicas econdmicas son eficaces en condiciones normales, o sea
mueven la economia hacia niveles de produccic’)n mayores, reduciendo el
dcscmpleo involuntario al cual Keynes habia dedicado tanta atencién. En
1958 William Phillips presenté en un articulo publicado en la revista
Econdmica la prucba de una relacién inversa entre tasa de desempleo ¢
inflacién, que confirmaba la eficacia de las politicas econémicas en

modificar el nivel de produccién y empleo, como habia sugcrido Keynes.

Sin embargo en 1968, la curva de Phillips fue criticada en otro famoso
articulo, uno de los més exitosos en modificar el pensamiento de los
economistas y las acciones de politica econdmica, escrito por Milton
Friedman. El economista norteamericano que desde entonces se considera
el padre del monetarismo, criticaba ¢l planteamiento activista de los
keynesianos, que consideraban las politicas econémicas (fiscales més que
monectarias) necesarias para controlar el ciclo econémico, o sca las
tendencias de las economias capitalistas a desviarse de su trayectoria
natural. Este profesor de la Universidad de Chicago, donde se formaron
muchos de los futuros cuadros dirigcntcs latinoamericanos, consideraba
que una intervencién de los gobiernos en el control de la economia,
produce a la larga mayores problemas de los que pretende resolver. En su
lugar proponfa climinar los obstdculos a la accién privada, por ejemplo el

peso del sistema fiscal, minimizando la presencia del Estado en la economia
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y la incertidumbre que genera, que no favorecen las inversiones de las
empresas. En relacién a la politica fiscal el planteamiento de Friedman era
reducir el gasto publico y la presién fiscal, manteniendo un presupuesto
equilibrado, sin tener que emitir deuda ptblica.  Sin embargo el gran
aporte de Friedman estuvo sin duda en el plan monetario, donde fue el

promotor de la contrarrevolucion monetarista.

Su gran estudio sobre la politica monetaria en Estados Unidos de América
(EUA), “A Monetary history of the United States, 1867-1960”, escrito con
Anne Schwartz, muestra la relacién entre el incremento de la cantidad de
dinero y el crecimiento econémico. También en los periodos de
contraccién de la economia, los autores observan una fuerte correlacién
entre las dos variables. Friedman por ejemplo considera que la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED)” tuvo una gran responsabilidad en la
crisis del 1929: cuando empezaron las quiebras bancarias, con reduccién de
los préstamos y del multiplicador monetario (tema tratado en el capitulo
4), la FED no llevé a cabo la expansiéon monetaria necesaria y el stock de
dinero se redujo de 1/3 entre octubre 1929 y junio 1933. En condiciones
normales, segﬁn Friedman, la accién del banco central debe limitarse a dar
certeza a los agentes privados, con un incremento de la oferta monetaria
anunciado y constante (la regla del k%), sin pretender modificar la tasa de
interés y direccionar la inversién como sugerfa Keynes. Eso si la velocidad
de circulacién del dinero no cambia,® y la demanda de dinero también crece
a un ritmo constante. Sin embargo puede haber situaciones en que la
velocidad varie, como en 1929, y es en estas circunstancias que el banco
central debe modificar su accién ascgurando a la economia la liquidcz

necesaria.

7La FED es el banco central de EUA.

8 Friedman razonaba en base a la teorfa cuantitativa del dinero, donde la oferta monetaria
multiplicada por la velocidad de circulacién, debe financiar el valor nominal de las
transacciones (M*V=P*T).
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En el debate académico el monetarismo vivié su auge en la década del 70.
La critica perspicaz de Friedman a la curva de Phillips, constituyé un
paradigma interpretativo novedoso y premonitor, que anticipd la

estanflacién’® de los setenta.

En ese periodo, un discipulo de Friedman, Robert Lucas, llevé a las
extremas consecuencias la propuesta del maestro, introduciendo en el
debate tedrico la idea de las expectativas racionales (ER), encabezando ast
una contraposicién aun més frontal a la teorfa keynesiana que ha sido
denominada Nueva Economia Clésica (NEC). Lucas compartia la
importancia que Friedman atribufa a la politica monetaria, sin embargo
contrariamente a su maestro, considerd que era necesario investigar las
bases microeconémicas de la macroeconomia, cosa que tanto Keynes como
Friedman habian dejado de hacer. Segin Lucas estos fundamentos
microecondmicos estdn claramente definidos en el equilibrio econédmico
general (EEG) de Ledn Walras,'* donde se considera que todos los agentes
econdmicos son racionales, o sea maximizan sus funciones objetivo (de
utilidad en el caso de los consumidores y de ganancia en los productores), y
en mercados competitivos se determinan condiciones de equilibrio o sea de
igualdad entre demanda y oferta de cada producto, incluyendo el mercado
del trabajo, siempre que los precios puedan fluctuar libremente para

climinar cualquier exceso.

A diferencia de Friedman, que en el articulo de 1968 admitia la posibilidad
de la ilusiéon monetaria, o sca que los trabajadores confundieran
incrementos nominales y reales de sus salarios (véase en el capitulo 6 la
curva de Phillips), Lucas presenta en el debate macrocconémico la

hipétesis de ER, tal vez su mayor hallazgo teérico. En resumen: las

? Es el incremento simultanco de inflacién y desempleo, que no es admisible en el contexto
de la curva de Phillips que mostraba un trade-off entre los dos.
' Keynes y Friedman no fundamentan su andlisis macroecondmico en el EEG de Walras, y

el referente tedrico de ambos es Alfred Marshall.
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expectativas de los agentes sobre la evolucion de los precios no pueden ser
sistematicamente equivocadas, ya que todos hacen lo mejor que puedcn
con la informacién que tienen. Para Lucas el problema de las expectativas
no se crea solo en las contrataciones salariales, con la posibilidad que los
trabajadores vengan enganados por los empresarios. También los
empresarios se pueden equivocar, cuando ven un aumento del precio de su
producto en el mercado y no saben si se trata de un incremento en el indice
general de precios o de un precio relativo (solo en el segundo caso serifa la
sefial que conviene aumentar la produccién). Expectativa racional no
implica una previsién correcta entonces, sino utilizar la informacién
disponible dela mejor manera sin cometer errores sistémicos como ocurria
en las expectativas adaptivas propuestas por Friedman.!! Por tanto Lucas
afirmaba que Ia poh’tica monetaria modifica el nivel de actividad
econdmica, solo si se verifica un efecto sorpresa, o sea si la accién del banco
central no viene anticipada por los agentes, y cuando viene anticipada es

ineficaz.

Segiin Lucas los individuos anticipan las decisiones de politica econémica y
anulan sus efectos. La accién discrecional de los gobicrnos y bancos
centrales, produce tanto en el corto como en el largo plazo, expectativas
inflacionarias crecientes, sin impactar en el sector real de la economfia, ni
siquiera en el corto plazo. Si Friedman reconocia a la politica econdmica la
posibilidad de tener efectos en ¢l corto plazo, Lucas planteaba la rozal

ineficacia de la politica econdmica tanto en el corto como en el largo plazo.

Las conclusiones de Lucas en relacién a la politica monetaria (la tnica que

merece atencidn segiin él), son novedosas y se resumen en: 1) Super-

' Segtin las expectativas adaptivas utilizadas por Friedman en la critica a la curva de Phillips,
si las personas se equivocan en una previsién, toman en cuenta el error cometido cuando
vuelven a hacer la prevision, sin embargo dificilmente lo eliminan. Todos aprendemos de la
experiencia, y tratamos de acercarnos a previsiones correctas reduciendo gradualmente los

errores cometidos.
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neutralidad del dinero: la politica monetaria no modifica la produccién ni
siquiera en el corto plazo; 2) Un banco central creible, puede reducir
drasticamente la inflacién si esta ha alcanzado altos niveles, solamente
anunciando el objetivo, sin tener que pagar nada en términos de menor
produccién y desempleo; 3) El desempleo que persiste cuando la
produccion estd en su nivel natural es voluntario, no se puede combatir con
politicas econdmicas sino con intervenciones en el mercado del trabajo

(conclusién que el mismo Friedman habifa propuesto).

Obviamente Lucas refuerza el argumento de Friedman para que la politica
monetaria se aplique con un incremento de la masa monetaria seglin una
regla fija (k%), que todos pueden conocer, con un banco central que opere
en total autonomia de los gobiernos, al fin de asegurar una inflacién baja y

estable.

El intento de aplicar la politica monetaria sugerida por Friedman y Lucas
se llevé a cabo en EUA con Paul Volcker a la prcsidcncia de la FED, entre
1981-2 y en Inglaterra en el mismo periodo. El control directo de la oferta
monetaria garantizando su crecimiento constante (la regla propuesta por
Friedman), en un contexto global recesivo y de mucha incertidumbre, fue
un fracaso, que obligd a las autoridades monctarias a cambiar ¢l objetivo
operacional de la politica monetaria, volviendo en 1982 a la tasa de

interés.

12 El objetivo final de politica monetaria es la tasa de inflacién. El objetivo operacional es un
objetivo intermedio, definido por una variable monetaria, cuya determinacién permite
lograr el objetivo final.

En 1980 la inflacién en EUA fue del 13.5% y la politica monetaria restrictiva de la FED
redujo la tasa de crecimiento de la oferta monetaria aumentando la tasa de fondeo federal (la
tasa de interés interbancaria a un dfa) al 20% en junio de 1981. Como consecuencia la tasa
de desempleo subié a su nivel mds alto desde la crisis de 1929 (10.8% en diciembre 1982),
determinando el peor de los escenarios: la estanflacién (Board of Governors of the Federal
Reserve System, US; heeps://fred.stlouisfed.org/graph/2g=2hh).
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La NEC tomd un rumbo inesperado a principio de los afios 80, como
consecuencia de la publicacién de los trabajos de Kydland y Prescott
(1982), y de Long y Plosser (1983). Retomando las contribuciones de
Lucas y la hipétesis de expectativas racionales, estos autores afirmaban que
las causas de las fluctuaciones econémicas no estdn en la esfera monetaria,
tampoco en las politicas econdmicas que modifican la demanda agregada.
Segun ellos los choques de oferta a los cuales se suele atribuir el
desplazamiento de la curva de oferta agregada y el nivel de produccién
natural de largo plazo, también cxplican el ciclo, o sea las fluctuaciones del
PIB sobre su tendencia natural. Las variaciones de productividad por efecto
del cambio tccnolc')gico, son las tunicas fuerzas que mueven al mismo
tiempo la tendencia y el ciclo, o sea la senda natural de crecimiento de largo
plazo y las fluctuaciones alrededor de esa tendencia (el ciclo econémico).

Esta propuesta fue denominada Teoria de los ciclos econémicos reales.

Utilizando la funcién de produccién de Robert Solow y el pardmetro
tecnoldgico que determina el llamado residuo de Solow (véase capitulo 8),
los nuevos neocldsicos observan su elevada correlacién con la evolucién del
PIB en EUA. A partir de la segunda guerra mundial, estiman en un 70% la

varianza del PIB que se explicaba por el residuo.

A pesar de mostrar que las fluctuaciones econémicas dependen de choques
provenientes de la economia real y sobre todo de los cambios tecnolégicos,
y no en la esfera monetaria como habia afirmado Lucas, estos economistas
conforman con el teérico de las ER la reaccién neocldsica a la teorfa
keynesiana. Las conclusiones de politica econdmica hacen hincapié en la
capacidad de autorregulacién de una economia capitalista frente a los
choques (ya sean monetarios o reales), con los agentes racionales en un
ambiente walrasiano. En este contexto el desempleo solo puede ser
voluntario y reducible con politicas por ¢l lado de la oferta que hagan mis

flexible el mercado del trabajo. El Estado se tiene que retirar de la
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economia, dcjando actuar al mercado, por tanto hay que privatizar las

empresas publicas y reducir el gasto publico y la presidn fiscal.

A partir de los anos 80 [a NEC ha inspirado la agenda neoliberal, que se ha

convertido en una tendencia general, sobre todo en América Latina.

Sin embargo como en otras ocasiones la realidad ha ido planteando nuevos
retos. En los paises europeos por ejemplo, la adopcion de este nuevo
modelo econémico determiné una progresiva reduccién del Estado social,
sin bajar de manera considerable la tasa de desempleo. Al contrario, la
mayoria de las economias de la zona euro no se han recuperado de la tltima
crisis (la recesién de 2008) y la tasa de desempleo sigue siendo de dos
digitos en algunos paises de la Unién Europea (UE). Las crisis recurrentes
del capitalismo tanto en los paises desarrollados que en via de desarrollo, la
presencia de grandes masas de desempleados o sub-empleados y la
dificultad de reducir la pobreza sobre todo en algunas regiones (incluyendo
a México), han mantenido en vida el interés para una teoria

macroeconémica alternativa a la nueva economia cldsica.

La reaccién keynesiana ha producido dos corrientes: los neokeynesianos o

nueva sintesis neoclésica y los poskeynesianos.13

La corriente neokeynesiana en la mayoria de sus miembros ha aceptado el
planteamiento metodoldgico de Lucas, resumible en la necesidad de buscar
los micro-fundamentos de la macro en la teoria del EEG de Walras,

asumiendo un mecanismo de formacién de las expectativas del tipo ER.

Con distintas matices, estos cconomistas han insistido en las rigideces
salariales y del mecanismo de precios, que explicarfan la persistencia del

desempleo involuntario y recuperarian, en el corto plazo, la eficacia de las

" La corriente poskeynesiana se habia formado después de la publicacién de la obra de
Keynes, quedando plasmada en ¢l trabajo de Michael Kalecki, Nicholas Kaldor y Joan
Robinson. Aqui nos referimos a una actualizacién de la corriente poskeynesiana por obra de

Hyman Minsky y Paul Davidson.
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politicas econémicas. Por cjemplo Stanley Fischer (1977) compara los
tiempos répidos en los cuales se modifican las decisiones de poh’tica
monetaria con los tiempos mds largos de renegociacion de los salarios, que
los mismos empresarios prefieren a pesar de la rigidez que implican en el
mercado laboral, lo cual impide que un choque tanto de demanda que de
oferta sea ripidamente absorbido. La indexacién salarial serfa una solucién
para absorber los disturbios del lado de la demanda, pero no garantizarfa la
reduccién salarial necesaria si estos provienen del lado de la oferta. En esta
situacién la politica monetaria, por cjcmplo, sigue teniendo efectos sobre el
ciclo econdémico en el corto plazo, manteniéndose neutral solo en el largo

plazo.

Segun Gregory Mankiw la rigidez salarial no es un argumento vélido para
criticar la NEC, porque lleva a una paradoja: en una contraccién de la
cconomia si el salario nominal no disminuye, el salario real aumenta,
mejorando el nivel de bienestar de los ocupados que preferirian entonces
una economia més deprimida. Mankiw considera que los salarios deben

variar en la misma direccién del ciclo econémico (salarios pro-ciclicos).

Otros economistas de la corriente neo-keynesiana (Woodford, 1991;
Akerlof y Yellen, 1986) sostienen que ¢l mercado del trabajo no estd en
equilibrio por una rigidez salarial debida a causas reales, no relacionadas

con el salario nominal.

Edmund Phelps (1994) explica el aumento de la tasa de desempleo natural
en Furopa en los anos 80 por un efecto histéresis, causado por un
incremento de la tasa de interés mundial que aumenté la tasa de

dcscmpleo, y también la tasa natural.

Las conclusiones de politica econdmica en la corriente neo-keynesiana no
son univocas. Mankiw se opone a las poh’ticas de demanda cuya finalidad es
la de estabilizar el ciclo mientras que Paul Krugman advierte que estas

pucdcn no ser necesarias cuando las ﬂuctuacioncs no son amplias, porquc
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la economia de mercado en este caso tiene suficientes mecanismos
automdticos de reacciédn, pero lo siguen siendo cuando la economia se alcja

de la tendencia.

La contraofensiva keynesiana logra su mayor éxito en el plan donde habia
sido mds atacada por el monetarismo, o sea la politica monetaria. Después
del fracaso monetarista a principio de los 80 en EUA con la aplicacién de
una rcgla monetaria en presencia de un choque de oferta que hizo variar la
demanda de dinero, con la Hegada de Alan Greenspan a la presidcncia de la
FED el instrumento de politica monetaria es la tasa de interés, que varia en
relacién al objetivo de inflacién (meta) pre-determinado, segiin una
interpretacion de la regla de Taylor. Este cambio radical en la ¢jecuciéon de
politica monetaria se ha revelado exitoso y la tasa de interés interbancaria a
un dia (en EUA es la tasa de fondos federales) representa hoy dia el
objetivo intermedio de los principales bancos centrales, incluyendo
Banxico. Lo tinico que se discute es el valor que hay que atribuir a la meta
de inflacién, si debe estar cerca de cero como queria Greenspan, o puede ser
mayor (Ben Bernanke, presidente de la FED entre 2006 y 2014, proponia
una meta entre el 1% y el 3%, considerando que si la meta es cero puede
haber deflacién y tasas reales demasiado elevadas, dado que la tasa nominal

no puede ser negativa).'*

Algunos economistas, casi contemporaneos de Keynes, remarcaron desde el
inicio los puntos de ruptura del andlisis keynesiano con la teorfa neocldsica
fundando la corriente tedrica poskeynesiana (entre ellos: Nicholas Kaldor,
Joan Robinson y Michael Kalecki).

Paul Davidson considera que es necesario precisar algunos aspectos

importantes de la teoria poskeynesiana, que la diferencia de manera

'* La tasa de interés real es la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacién. Si el objetivo
de inflacién es cero, es més probable la deflacidn, con lo cual la tasa real serfa la suma de la
nominal y la tasa de deflacién. Esta situacién puede determinar tasas de interés reales

demasiado elevadas.
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sustancial del pensamiento convencional (tanto de los nuevos clasicos que

de los neo-keynesianos).

Segun Davidson, Keynes invité a construir una economia zo euclidea, o sea
a romper radicalmente con el pensamiento anterior. Todo intento de
buscar en el EEG de Walras los microfundamentos de la Teorfa General no
toma en cuenta el cardcter revolucionario de la obra de Keynes, que el
mismo subrayc'). Criticando la lcy de Say, Keynes rechazaria los tres axiomas
fundamentales de la teorfa cldsica: 1) sustitucién bruta entre todo tipo de

bienes, 2) neutralidad del dinero; 3) mundo econémico ergédico.

Segun el primero, en un sistema monetario capitalista, no hay ninguna
garantia que toda la produccién se venda, porque una parte de los ingresos
derivados del trabajo que ha generado esa produccién, se ahorra.® Nada
garantiza que esc ahorro se use para comprar la parte de bicnes de
produccién no consumida (bienes de inversién). Si ese ahorro se utiliza
para comprar activos financieros (bonos), estos no son sustitutos perfectos
de los bienes producidos, por tanto la demanda de estos no crece, aunque el
precio de esos bonos aumente frente a una mayor demanda. La situacion de
pleno empleo y de equilibrio entre demanda y oferta agregada, lejos de ser

la rcgla es m4s bien la excepciodn.

En segundo lugar, la creacién de dinero por parte de los bancos (préstamos
al sector privado) es necesaria para sostener la demanda sobre todo de los
bienes productivos, por tanto la oferta monetaria es cndégena y el dinero
no es neutral (esta nueva creacién de dinero bancario incrementa la

inversién empresarial y ayuda a cerrar la brecha entre oferta y demanda).

Por tltimo, la manera en la cual tanto los nuevos clasicos como los nuevos

kcyncsianos han tratado el problcma de las expectativas, proponicndo el

15 Solo en una economia de trueque, no capitalista, eso sucede. Si por ejemplo trabajo en una
comunidad y nos distribuimos entre nosotros el resultado de la produccién, no habrd un

exceso de estay la igualdad entre oferta y demanda siempre se mantiene.

19



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

axioma de ER, es una evidente mistificacién del concepto keynesiano de
incertidumbre, situacién en la cual es imposiblc hacer previsiones y
triunfan los espiritus animales. El principio ergodico no se aplica a los
sistemas econdmicos, y no tiene sentido tratar de entender el futuro a
partir del pasado, ya que en una situacién de incertidumbre sencillamente
no se sabe qué hacer. Dejar de consumir hoy por ejemplo no garantiza que
se quiera consumir mds mafana, como demuestra la difusidon de hébitos de
ahorro entre la poblacién anciana (que por definicién no tiene un

mafana).

El enfoque tedrico poskeynesiano se ha ramificado en varias corrientes, que
no siempre coinciden sobre los principales planteamientos de politica
econdmica. A pesar de considerar endédgena la cantidad de dinero por
cjemplo, hipétesis compartida ahora también por ¢l Nuevo Consenso
Monetario (NCM), los economistas adscritos a la Teoria Monetaria
Moderna (MMT por sus siglas en inglés) retoman la idea chartalista segin
la cual es el pago de impuestos que asegura la aceptacién del dinero.
Partiendo de la teoria de la finanza funcional de Abba Lerner, los
economistas de la MMT afirman que el banco central y el gobierno se
pueden reunir en una sola institucidn, que garantiza el financiamiento del
gasto publico en moneda nacional. Sin embargo, dicho financiamiento no
proviene ni de los impuestos ni de la colocacién de deuda publica. El
gobierno en colaboracién con el banco central (las dos instituciones se
rednen dentro de una sola que llaman Estado) deposita el dinero
correspondiente al gasto publico que se realiza, en las cuentas que los
bancos comerciales tienen con el banco central (reservas), para que estos a
su vez puedan acreditar las sumas pagadas a familias y empresas en sus
cuentas corrientes abiertas en los bancos comerciales. Parte de este dinero
recorre el camino inverso, pasando de las cuentas abiertas por las familias al
gobicrno, en ocasiéon del cobro de impuestos. Por tanto, la creacién de
dinero acompafa necesariamente el ejercicio del gasto pﬁblico, mientras

que la intervencion en el mercado de la deuda publica busca estabilizar la
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tasa de fondeo a un dfa a niveles minimos, posiblemente préximos al valor
cero.’® En los paises que emiten una moneda propia, ni la aplicacic')n de
impuestos ni la emisién de deuda publica son necesarias para financiar el
gasto publico. Este precede l6gicamente y temporalmente los impuestos, y
el Estado (gobierno y banco central) no necesita recaudar el dinero que
gasta, pues puede acreditar las sumas en las cuentas de los bancos

comerciales, a través del banco central.

La MMT acepta en toto el planteamiento de Lerner (1943), el cual afirmé
que solo el Estado puede gastar para que a los precios vigentes se compren
todos los bienes que se pueden producir (primera ley de la finanza
funcional). Fl pleno cmplco debe ser el objetivo de poh’tica econdmica, y el
presupuesto publico es el instrumento fundamental para lograrlo, segtin
Lerner. Y un gobierno que tiene soberania monetaria, o sea una moneda
propia que emite sin constricciones de ningun tipo, no necesita financiar el
gasto con impuestos, ya que estos se deben introducir para contener el nivel
de demanda efectiva si en la economia existen tensiones inflacionarias.
Lerner no hacfa hincapié en las distintas consecuencias de una financiacién
del gasto con deuda o con impresién de dinero, limitdndose a decir que
dcpcndc del deseo de la poblacién de poseer bonos pl’lblicos o liquidcz para
podcr gastar. En los dos casos la tinica limitante es el nivel de demanda
agrcgada y las tensiones inflacionarias que produce, que como acabamos de

afirmar, representan la sefial para subir los impuestos.

El pleno empleo por tanto se tiene que determinar directamente, no a
través de politicas de demanda, sino con programas publicos con el

gobierno que actia como empleador de ultima instancia (ELR por sus

16 El banco central debe tomar en cuenta el contexto macro y los objetivos de politica

econdmica del gobierno. Por ejemplo si hace falta atraer capitales (o evitar su salida), la tasa

de interés no debera acercarse a cero (Mitchell y Wray, 2005: 12).

21



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

siglas en inglés)."” Las resistencias al pleno empleo segin la MMT no se
sostienen en argumentos econdmicos, sino en consideraciones poh’ticas

como habia argumentado también Kalecki (1977).

Estas tesis bastante extremas en relacién al manejo de las politicas
econdmicas han sido objeto de fuertes criticas por parte de otros
poskeynesianos, que no dan una evaluacién positiva del programa ELR
(Sawycr 2003 y 2005; Pallcy, 2015), rechazando la hipc’)tesis chartalista que
el dinero sea aceptado solo para pagar impuestos. También los economistas
que pertenecen a otra corriente poskeynesiana denominada circuitista
(Lavoie, 2011; Rochén y Vernengo, 2003) plantean la endogenidad del
dinero y obviamente su no neutralidad, pero consideran que el pago de
impuestos no es la tnica razén para que el dinero sea aceptado (en el
capitulo 4, tratando ¢l tema del dinero segin el enfoque poskeynesiano,

volveremos a la contraposicién entre chartalistas y circuitistas).

Cabe sefalar que aun sin utilizar modelos ecconométricos, los
poskeynesianos de la MMT han logrado anticipar criterios hoy bastante
compartidos, pero muy criticados cuando se presentaron inicialmente: la
no viabilidad del euro, la relacién no univoca entre una masiva inyecciéon de
liquidez en la economia y la tasa de inflacién y la tasa nominal de interés, la
ausencia de limitaciones precisas (niveles predefinidos) en la relacién deuda

publica/PIB, siempre que esta deuda se de en moneda nacional.

'7 ELR significa “employer of last resort”, o sea ¢l gobierno acttia como empleador de tltima
instancia para asegurar el empleo a todos los que lo piden y estdn en condicién fisico-

psiquica de trabajar.
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Recuadro 1.1 La crisis del 29 y el nacimiento de la macroeconomia

keynesiana

En 1936 John Maynard Keynes publicé la Teoria general de la ocupacién, el
interés y el dinero, mas conocida como Teoria General. Se traté de una obra
que revolucioné el pensamiento econdémico en el terreno de Ia
Macroeconomia. En esos anos las economias mds desarrolladas estaban
tratando de salir de una grave crisis econémica, que empezé con el
desplome de la bolsa de valores de Wall Street en EUA, conocida como /z
crisis del 29. Ha sido sin duda la mayor crisis que ha sufrido el sistema
capitalista desde que surgié en el siglo XVIII, en Inglaterra, con la primera
Revolucién  Industrial. La gran depresion, como también ha sido
denominada, empezd en los EUA pero lucgo se fue difundiendo hacia las

principales economias capitalistas europeas y también hacia otros pafses.

Las manifestaciones de la crisis fueron el desempleo masivo que afecté a
muchas familias (en EUA la tasa de desempleo’® llegé a superar el 20% en el
momento més grave de la crisis), la contraccién del consumo, de la
inversién y de la procluccién,19 la caida del comercio internacional, con la
quicbra de muchas empresas que tuvieron que cerrar sus establecimientos

despidiendo a sus empleados.

El pais donde surgié la crisis fue ¢l primero que traté de salir de ella, a
principio de los anos 30. En 1933 el presidente norteamericano Franklin
Delano Roosvelt, puso en marcha ¢l “New Deal”, con importantes

reformas econémicas inspiradas en el trabajo tedrico de Keynes que el

'8 La tasa de desempleo se calcula como el ntimero de desempleados entre la poblacién
econdmicamente activa (PEA), compuesta por todas las personas en edad de trabajo, en
condiciones fisico-psiquicas para poder trabajar, que ya trabajan (ocupados) o lo estdn
buscando (desempleados).

' En los 2-3 afios siguientes al desplome de la bolsa de Wall Street (octubre 1929), la

contraccién del PIB fue de casi un tercio.
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economista britdnico ya habfa empezado a difundir (antes de publicar la
Teoria General, Keynes habia escrito el Tratado sobre el Dinero, publicado
en 1930 y varios articulos que aparecieron en importantes revistas como el

Economic Journal).

Keynes se oponia al pensamiento econémico dominante, representado por
la ley de Say, segn la cual cualquier producto tiene asegurada una salida al
mercado (una demanda) siempre que el precio sea ¢l resultado de la ley de
demanda y oferta, y alcance su nivel de equilibrio. Si aceptamos la lcy de
Say, el capitalismo no pucde sufrir graves crisis de sobre produccién,
porque si hay una oferta que supera la demanda de un producto el precio

baja hasta que las dos se igualan.

Sin duda [a gran crisis del 29 indujo Keynes a una profunda reflexidn, a lo
largo de la cual se dio cuenta que la ley de Say, el pilar fundamental de la
teoria cldsica dominante,” claudicaba. La gran depresidn mostraba que
pucdc haber sobreproduccién sin que las economias tengan mecanismos
automdticos de reaccion. En otras palabras, las economfas de mercado no
tienen fuerzas propias que permitan sacarlas de la depresion cuando caen
en ella. La mano invisible de Smith, no siempre opera y en las situaciones

extremas cuando més harfa falta, no actda.

Keynes observaba que al inicio de la crisis los precios se reducian, pero en
lugar de aumentar la demanda y reducir la produccién hasta encontrar un
nuevo equilibrio (asi deberfa actuar la mano invisible segin Smith), la
situacion empeoraba. Las familias reducfan siempre mds su consumo, sobre

todo como consecuencia de los despidos masivos, las empresas no invertfan,

20 Keynes la denominaba asi, sin embargo la terminologfa mds apropiada hoy dia para

identificar el pensamiento econdémico dominante antes de Keynes, serta la teoria neocldsica.
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porque a pesar de reducir los precios no habia demanda suficiente para

poder vender la produccién (hoy se conoce como efecto Fisher).”!

Keynes propuso otra forma de enfrentar el problema, basada en una
politica de apoyo a la demanda sin la cual la produccién no se hubiese
podido recuperar. Si el sector privado reducia el consumo y la inversién,
solo el gobicrno podia invertir esa tendencia, creando la demanda de bienes
y servicios que el sector privado habia dejado de generar. En términos
macroecondmicos se trataba de una verdadera revolucién copernicana,” de
la cual el autor tenia plena conciencia, cuando invitaba a cambiar
completamente la manera de pensar: “Las ideas aqui desarrolladas tan
laboriosamente son en extremo sencillas y deberfan ser obvias. La dificultad
reside no en las ideas nuevas, sino en rehuir las viejas que entran rondando
hasta el dltimo pliegue del entendimiento de quienes se han educado en

ellas, como la mayoria de nosotros” (Keynes, 1997[1936]: 11).

Esas ideas empezaron a ser aplicadas en EUA, con plancs masivos de
inversién pﬁblica que creaban nuevas oportunidadcs de empleo para los
trabajadores. Sucesivamente otros paises hicieron lo mismo, y la crisis poco

a poco sc ﬁlC superando.23

La crisis del 1929 es una clara evidencia de la importancia de las politicas
econdmicas para contrastar el ciclo en su fase descendiente. Esto se ha

comprobado también con la tltima crisis del capitalismo, la del 2008-2009

! Otro gran economista contemporaneo de Keynes, Irving Fisher, analizé el mecanismo de
la deflacién mostrando que se auto alimenta, en ausencia de una intervencién externa (hoy
dfa lo conocemos como efecto Fisher). En la gran depresién el indice de precios cayd del
35%.

?? Segtin Davidson la ruptura de Keynes con la economia ortodoxa es similar a la que
representd  Euclides en la geometria. Desde Euclides se habla de una geometria cuclidea
contrapuesta a la geometria no euclidea anterior.

* En realidad la salida de la crisis se dio con el inicio de la segunda guerra mundial y en la
Alemania nazi-fascista un poco antes, como consecuencia del enorme esfuerzo que el

régimen de Hitler impuso para preparar el pais a un nuevo conflicto en gran escala.
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causada por las hipotecas “sub-prime” en EUA. Sin embargo la accién
inmediata de la FED que empez6 a comprar bonos de gobierno con la
llamada expansién cuantitativa, y del gobierno federal que incrementd el
gasto publico, han permitido en esta ocasién una rdpida recuperacién de la
economfa norteamericana, a diferencia de lo que pasé en el 1929. Historia

docet.**

** Un estudio interesante de la crisis del 29 es el de Ben Bernanke, quién siendo gobernador
de la FED (2006-2014), aplicé la expansién cuantitativa en 2008, sacando rdpidamente la

economia norteamericana de la crisis hipotecaria, denominada /z gran recesion.
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Capitulo 2

EL PRODUCTO INTERNO BRUTO Y LA
INFLACION

INTRODUCCION

En el estudio de la macroeconomia se utilizan indicadores que a veces han
entrado también en el lenguaje corriente, ya que los escuchamos en los
programas de radio y televisién o los leemos también en la prensa no
especializada y obviamente en internet. A veces se confunde su significado
0 No se percibc con la claridad necesaria. Es el caso de dos indicadores, el
producto interno bruto (PIB) vy la inflacién que presentamos en este

capitulo.

El PIB representa la primera fotografia de una economfa, pero poco se sabe
de la manera en la cual se construye, su verdadera importancia y sus

limitaciones.

También en el caso de la inflacién se cita a menudo para dar una idea de la
estabilidad o inestabilidad de una economia, pero el ptblico no
cspccializado dificilmente conoce las técnicas utilizadas para construir este

indice ysu real significado.

A veces estos indicadores vienen citados por los politicos, en la forma que
mis le conviene para lcgitimar su discurso en bﬁsqueda del consenso. Por
cjcmplo es frecuente escuchar datos sobre el crecimiento econémico donde
se confunde la parte real y monetaria, por no hacer referencia al indicador

en este caso mds 1til, o sea el PIB per cdpita a precios constantes.
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A continuacién se discuten algunos problemas en la construccién del PIB y
la distincién entre PIB nominal y real, aclarando los distintos usos de esas
dos variables. Sucesivamente se introduce la medicién de la inflacién a
partir de los deflactores del PIB. En el andlisis del fenémeno inflacionario
también hacemos referencia a recientes analisis poskeynesianos, que son
muy interesantes para entender las causas mds profundas del fenémeno,

més alld de la simplificacién monetarista.

Los recuadros permiten ver la evolucién reciente de los indicadores en

México.

2.1. ELPRODUCTO INTERNO BRUTO

El PIB es el indicador macroeconémico mis utilizado para medir el estado
de salud de una economfa y su evolucién en el tiempo. También es una
variable tomada como referencia para construir otros indicadores
macroecondmicos: por cjemplo si queremos cuantificar ¢l tamafio del

déficit y la deuda pl’lblica, ola presiéon fiscal, lo hacemos como % del PIB.

Empezamos con su definicién: el PIB es el valor de los bienes y servicios
finales medidos a precios de mercado,” producidos en una economfa en un

determinado periodo de tiempo.
Comentarios:

a) el PIB mide tanto la produccic’)n de bienes materiales, como los

servicios (por ejemplo la educacién, el transporte, la salud);

% Inegi suele dar dos series del PIB, a precios de mercado y a costo de los factores (valores
bésicos). La diferencia es que la primera incluye los impuestos indirectos, netos de subsidios
a la produccién y productos, la segunda no, tomando en cuenta solo las remuneraciones de

los factores productivos.
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el periodo de tiempo mencionado es normalmente un afo, pero
también puede ser un trimestre, un mes;*

se miden los bienes y servicios ﬁmz[es, o sea se utiliza en los cdlculos
el método del valor anadido;

no se consideran en el PIB las actividades que s¢ llevan a cabo en
la economia sumcrgida, y que no pueden ser contabilizadas por ser
ilicitas (por ejemplo las ventas de drogas o de discos piratas), o las
que se ocultan por no pagar impuestos y no cotizar al seguro social,
como el comercio ambulante, la construccién, los changarros etc.;
no se contabiliza la produccion para el autoconsumo, sino solo la
que se lleva al mercado: por cjcmplo la produccién del campesino
que su misma familia consume no entraen el PIB, pero si la vende
en el mercado si se considera (siempre que la operacién sea
registrada);

el trabajo de las amas de casa en su propio hogar (cuidado de
ninos, limpicza, etc.) no se toma en cuenta en el PIB: una razén es
la dificultad de medir con precisién y objetividad dichas

actividades.

¢Qué quiere decir bienes y servicios finales?

La produccién de bienes intermedios no se contabiliza, porque entra en el

valor del producto final. Explicamos con un cjemplo este concepto.

Hay dOS procesos pdeUCtiVOSZ €N uno s¢ pI'OdUCC cucro, €n Cl otro, zapatos.
Los ValOI’CS dC las pI'OdUCCiOHCS son IOS siguicntes (supongamos quc 105

datos sean en millones de pesos):

Una advertencia al lector: las estadisticas de INEGI sobre el PIB mexicano dan los datos
por trimestre, pero no se refieren a la produccién en el trimestre, sino a la produccién anual.
Por e¢jemplo: 1985(1) es el PIB del primer trimestre de 1985, multiplicado por 4 para

obtener un valor anual. El valor correcto por tanto es el promedio de los 4 trimestres.
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Cuero: $50
Zapatos: $120

En la produccién de cuero con los $50 ingresados por la venta del
producto, se pagan los trabajadores ($40) y lo que queda ($10) es la
ganancia del productor. Estamos suponiendo que en esta actividad no se
necesita comprar insumos, y la materia prima para producir cuero se
encuentra en la naturaleza, por ejemplo de las picles de algunos animales

quc sc pUCdCI’I cazar libremente.

Este cuero se utiliza en la produccic')n de zapatos, cuyo valor producido de
$120 sirve para pagar el cuero ($50), y lo que queda es para los trabajadores
($60=salario) y para los capitalistas ($10=ganancia).

¢Cémo se calcula el PIB de esta economia? Una primera respuesta puede

scr:

$50 + $120 = $170

Esta respuesta no es correcta, pues se contaria dos veces la producci(’)n de
cuero (una vez como tal, y otra vez como parte del valor de los zapatos); sin
cmbargo esa produccién solo tuvo lugar una vez, por €so se inflarfa

indebidamente el valor del PIB.

La producci(’)n total es de $120, o sea se calcula solo el valor del producto
que llega al consumidor, sin tomar en cuenta el valor de la produccién del

bien intermedio.

Otra posibilidad es la de sumar las dos producciones, pero utilizando el
método del valor anadido: en la produccién de cuero se anade un valor de

$50, en la de zapatos solo se afiade un valor de $70, por lo tanto seré:

PIB = $50 + $70 = $120
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Este cjcmplo también nos permite mostrar que el valor del PIB Cquivale a
los ingresos gcncrados en su produccién, a favor de los trabajadores y de los
capitalistas que participan en ¢él. Entonces los ingresos de los factores

productivos, siendo la suma de salarios y ganancias, resultarian:

Ingresos = $40 + $60 + $10 + $10 = $120

En fin, el ejemplo nos aclara la importante identidad entre produccién e
ingreso: el valor de una produccic')n se convierte en ingresos para los
productores (empresarios y trabajadores asalariados). En la contabilidad
nacional existe una identidad entre la produccic')n dentro del pais y los
ingresos de los que residen en ese pais, que con su trabajo han generado esa

produccién.

Otro ¢jemplo puede contribuir a aclarar estos problemas. Supongamos que
hay un primer proceso productivo que da como resultado una tonelada de
maiz, que se vende a $3,000 a un productor de harina, que producc 1,500
kg de harina. Este tltimo vende la harina, en parte a los consumidores
finales (500 kg a 10$/kg), en parte a un productor de tortilla (1,000 kg a
12$/kg), que la vende en el mercado a 15$/kg. ¢Cudnto aportan al PIB

estas actividades?

En el caso del maiz, no aporta nada, pues no llega al consumidor final, pero
entra como bien intermedio en la produccic’)n de harina y de tortilla. La
harina que el productor vende a las familias entra en el PIB (e incluye la
parte de maiz utilizada como insumo), y también la tortilla. Por tanto la

produccion que entra en el PIB es la siguiente:
Harina: 500kg*10$=$5,000
Tortilla: 1,000kg*15$:$ 15,000

Total: $5,000+$15,000=$20,000
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Como vemos solo la harina que se vende en el mercado entra en el PIB, la
que se vende a la tortilleria no, pues estd incluida en la venta de tortilla

(bien final) a los consumidores.

2.2. OTROS INDICADORES PRODUCTIVOS

La produccién se puede medir a partir del trabajo de las personas que viven
en el pais, sin tomar en cuenta su nacionalidad; de esa forma se Hega a
definir el PIB. Sin embargo existe otra posibilidad, la de medir el valor de la
produccic’)n sobre la base del trabajo de los ciudadanos de ese pais, no

importa que residan o no en el mismo pais.

Por ¢jemplo hay 12 millones de mexicanos (nacidos en México) que viven
en EUA, y alrededor de 35 millones si consideramos los que nacieron en
EUA (datos del Pew Rescarch Centre). El valor de su produccidn no entra
en el PIB de México, pero si se calcula en el producto nacional bruto
(PNB). Por otro lado yo soy un ciudadano italiano que trabaja y paga sus
impuestos en México, mi produccién entra en el PIB mexicano (porque se
estd efectuando aqui en México y no en Italia), pero no se considera en el

PNB de México, y eso porque no soy mexicano.

El producto interno neto (PIN) es el PIB menos la depreciacién del
capital utilizado en la produccic')n: las maquinarias se desgastan con el
tiempo (se deprecian) a medida que se utilizan, o sea que en los nuevos
procesos productivos se dcstruycn medios de producci(’)n. Con la

definicién del PIN se toma en cuenta este efecto destructivo.

Por ejemplo si soy un carpintero, utilizo S tornos y el valor agregado de mi
trabajo es de $100,000 al afio, eso se calcula todo en el PIB; sin embargo
en el PIN se considera la depreciacién de esos tornos: si gasto $10,000

cada afio para su manutencién, el PIN serd de $90,000.
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El ingreso disponible (Y;) es el ingreso que queda en los bolsillos de los
ciudadanos cuando se descuenta al ingreso derivado del PIB el pago de

impuestos, al neto de las transferencias que reciben (apoyos de gobierno).

Si un ciudadano paga un impuesto directo, disminuye el ingreso atribuible
pag p Y &
a su trabajo, y que sc puede gastar para satisfacer sus necesidades de
consumo. Sin embargo hay ciudadanos pobres que tienen bajos ingresos o
no tienen ninguno, que reciben apoyos por parte del gobierno, como ¢l
dinero otorgado por medio del programa “Prospera”, los apoyos a
. « » « »
campesinos en ¢l programa “Procampo” o las becas “Pronabes” a los
estudiantes universitarios. Estas se denominan transferencias, y al contrario
de los impuestos determinan un aumento del ingreso disponible de las

familias beneficiadas, que pueden gracias a ellas aumentar sus consumos.

2.3. PIBNOMINAL Y REAL

El PIB nominal (a precios corrientes) mide el valor de la produccién
utilizando los precios de mercado en ¢l afio que estamos considerando. Si
por ejemplo el precio de mercado de un televisor es de $2,500 en el afio
2015, este valor entra en el PIB nominal de ese ano. Si se venden 100,000
televisores, se generan 250 millones de pesos ($2,500 * 100,000) de PIB
nominal por ese producto en el 2015. Supongamos ahora que en ¢l 2016 la
produccién de televisores se reduzca a 90,000 unidades, y el precio
aumente a $3,500. El PIB nominal crece hasta 315 millones de pesos
($3,500 % 90,000).

Si nos queddramos con este indicador, tendrfamos una imagen
distorsionada de lo que estd pasando en esta economia, pues parece que la
produccién crece, sin embargo estd disminuyendo (se producen menos

televisores en el 2016 que en el 2015).
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Por esta razén, es decir para mostrar la verdadera evolucién de una
economia, se construye otro indicador productivo, el PIB real (PIB a
precios constantes). Se toman los precios de un afio (afio base)”” y en todos
los anos se mide el PIB con esos precios: en el e¢jemplo anterior, si
consideramos como afo base el 2015, el PIB real del 2015 se mantiene
igual al PIB nominal (250 millones de pesos), y el PIB real del 2016 a
precios 2015, serd: $2,500 * 90,000= 225 millones de pesos. En términos

reales la produccién, lejos de crecer, estd disminuyendo.”®

Consideramos ahora un ¢jemplo en el cual hay una canasta de tres bienes
producidos (A, B, C) en tres afios, con las cantidades y precios de cada

pdeUCtO quc varian cada afo.

Ejemplo numérico:

2014 2015 2016
Precio Cantidad Precio Cantidad Precio Cantidad
A $40 501t $42 451t $44 521t
B $90 32u $92 30u $93 33u
C $60 20 kg $64  19kg $65  21kg

El PIB nominal (PIBN) en cada afio resulta ser:
PIBN(2014) = $40*50lt + $90*32u + $60*20kg = $6,080

PIBN(2015) = $42*45lt + $92*30u + $64*19kg = $5,866

7 Actualmente el afio base utilizado en el calculo del PIB es el 2013 (el anterior fue el 2008)
y cada cierto tiempo Inegi lo actualiza, aumentindolo ahora de 5 anos.
 Normalmente la evolucién de estos indicadores se da como valor porcentual, o sea se mide

la tasa de crecimiento de la variable. Si la variable X se mide en el periodo 1y en el periodo
—Xo

. . . X1 .
0, su tasa de crecimiento entre el periodo 0y el periodo 1 seré: . En este ¢jemplo, la

variacién porcentual del PIB nominal entre 2015 y 2016 es: (6722-5866)/5866= 14.59%.
La variacién del PIB real es: (6310-5640)/5640= 11.88%.

34



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

PIBN(2016) = $44*52lt + $93*33u + $65*21kg = $6,722
El PIB real (PIBR) en 2015y 2016, a precios de 2014, es:
PIBR (2015/2014) = $40*45lc + $90*30u + $60*19kg = $5,640

PIBR (2016/2014) = $40*52lc + $90*33u + $60*21kg = $6,310

La siguiente tabla (2.1) resume los resultados obtenidos y reporta también

las tasas de crecimiento de los dos indicadores.

Tabla 2.1: PIB nominal, real y tasas de crecimiento

Ano | PIBnominal | PIB real Variacién del | Variacién del
(pesos (pesos de PIB nominal | PIB real (%)
corrientes) 2014) (%)
2014 $6080 $6080 - -
2015 $5866 $5640 -3.51% -7.24%
2016 $6722 $6310 14.59% 11.88%

La distincién entre PIB nominal (PIBy) y real (PIBg) nos permite

ahora definir un importante indicador: el deflactor del PIB. El deflactor del

PIB es el cociente entre PIBy y PIBg, multiplicado por 100:

Deflactor PIB =

(PIBy)
(PIBR)

* 100.

Por tanto el deflactor del PIB en el afio base es siempre igual a 100 (porque

¢l PIB nominal y real coinciden en el afio base).
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2.4. CONSIDERACIONES FINALES SOBRE EL PIB

El PIB es el indicador fundamental de una economia. Su medicién

presenta una serie de problemas que hemos tratado de senalar y resolver.
Se pucde definir este indice desde tres perspectivas distintas, es decir como:
a) Valor de la produccién de bienes y servicios finales;

b) Ingresos percibidos por parte de las categorias productivas (trabajadores,

capitalistas, rentistas);
c) Valor de la demanda agregada que le corresponde.

En el primer caso el PIB se considera como produccidén, en el segundo como
ingreso de los productores, en el tercero como ¢l destino final (al sector

privado, ptiblico y externo) de esos productos y su funcién (consumo,

inversién).

A veces el PIB se mide en términos per cdpita, es decir dividiendo su valor
entre la poblaci(’)n. El dato es indicativo del nivel de vida material en el pais:
obviamente eso no significa que todos los ciudadanos produzcan lo mismo

y tengan el mismo ingreso, tratdndose de un dato promedio.

Este indicador se mide en moneda nacional (en México en pesos), porque
la produccidn se realiza dentro del pafs; sin embargo a veces se convierte en
délares, sobre todo para poder hacer andlisis comparativos entre distintos
paises. En ese caso es necesario utilizar la tasa de cambio para transformar

el valor del PIB en otra moneda.”

» Normalmente la conversién se hace al délar, porque esa es la moneda mds utilizada en el
mundo, no solo en EUA. En el caso de México con mds razén la referencia es al délar, pues

2/3 del intercambio comercial mexicano es con EUA.
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Por ejemplo en octubre 2018 la tasa de cambio peso/délar es
aproximadamente de $20=1USD: eso significa que para transformar el

PIB mexicano en ddlares, hay que dividirlo entre 20.%

Terminando esta parte me parece oportuna una aclaracién: como hemos
visto el PIB es el indicador principal de un sistema econémico. Hay que
evitar errores que a Veces se dan en el lcnguajc corriente, por Cjemplo

confundiendo el concepto de ingreso con el de riqueza.

El ingreso requicre de una actividad productiva que lo genere. Hay varias
tipologias de ingreso, como consecuencia de las distintas actividades que lo
producen. Por ejemplo un trabajador del sector privado o publico recibe un
salario, un trabajador por cuenta propia o un empresario reciben ganancias
o beneficios. La actividad del propietario de bienes raices (casas, tierras)
que los da en uso a otras personas también genera un ingreso, que se llama
renta. Una tipologfa importante de renta es la renta financiera (o interés),
es decir la que reciben los prestamistas por dar en uso a otras personas una

cantidad de dinero por un determinado periodo.

La riqueza no es necesariamente consecuencia de una actividad productiva,
porque se refiere al valor de todo lo que pertenece a un individuo (bienes
raices, carros, patrimonio financiero, etc.): por tanto una persona puede no
tener ingreso (porque no trabaja), y sin embargo gozar de una gran herencia
que lo hace 7ico. Por contrario es posible que un individuo sea pobre y

tenga altos ingresos, por ejemplo porque tiene muchas deudas acumuladas.

Agregamos un comentario final. El PIB no asegura la felicidad, pero puede

facilitar el camino para conseguirla. Un elevado PIB no significa un pueblo

30 Este utilizo del tipo de cambio nominal para la conversién puede ser engafioso y dar
informaciones pocos creibles. Si un pais por ¢jemplo deprecia su moneda de manera
consistente, la medicién en délares disminuye. En estos casos es aconsejable utilizar el tipo
de cambio PPC (paridad del poder de compra) determinado dividiendo el valor en moneda

nacional de una canasta de bienes entre el valor de la misma canasta en délares.
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mids culto o mds sano, o menos violento...Sin cmbargo valores altos del PIB
per cdpita hacen posible invertir més recursos para mejorar la calidad del
sistema educativo o sanitario, o para ocuparse mas de los marginados,
ddndoles mas oportunidades de hacerse una vida digna en un marco de

respeto hacia los demas, reduciendo asi las tensiones sociales.

El economista hinda Amartya Sen, premio Nobel de economia en 1998,
ha conceptualizado un indicador mas complejo para medir el bienestar en
un pafs, que las Naciones Unidas han adoptado, denomindndolo Indice de
Desarrollo Humano (IDH). El IDH es una media geométrica de tres
indicadores: salud (esperanza de vida al nacer), educacién (tasa de
alfabetizacién de adultos, afios de educacién obligatoria y tasa de
matriculacién en educacién primaria, secundaria y media superior) e
ingreso (medido con el PIB per cdpita convertido en délares con el tipo de
cambio PPC).»

No siempre los paises con mayor PIB per cépita tienen los més altos niveles
en IDH. En los tltimos afos el pais con IDH mas alto ha sido Noruega,
que en PIB per cépita segin datos del Fondo Monetario Internacional

(FMI) ocupaba en 2015 solo el sexto lugar.

La trayectoria del PIB en el corto plazo muestra la evolucién del ciclo
econdmico, donde normalmente se alternan periodos de expansiéon y de
contraccién. La estabilizacién del ciclo obliga a aplicar politicas anti-ciclicas
(restrictivas en periodos de muy rdpido crecimiento con inflacién y
expansivas en los periodos de contraccién del PIB) que se conocen como
“fine tuning”. Como hemos visto en la tltima gran crisis de 2008, una
correcta implementacién de estas politicas puede evitar una prolongacién

de la crisis reduciendo los costos sociales que implican.

31 PPC significa paridad del poder de compra. En el apartado de economia internacional

(capitulo 7) explicaremos como se determina el tipo de cambio con el método PPC.
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La parte central del libro se ocupa precisamente de contrastar los distintos

enfoques tedricos y sus propuestas de politica econdmica en el corto plazo.

La teoria del crecimiento, aborda los factores responsables de la evolucién
del PIB per cdpita en periodos largos (largo plazo), tema que trataremos en

el capitulo 8.

Recuadro 2.1: El PIB en México

La siguiente grafica muestra la evolucién del PIB nominal (linea roja) y real
(linea azul) entre 1993 y 2017. Como vemos los dos indicadores coinciden
en 2013, que es el afo base (en ese afio con los mismos precios que se
utilizan para calcular el PIB corriente, también se calcula el PIB a precios
constantes). Antes de 2013 el PIB nominal era menor que el real, porque se
mediaa precios inferiores y dcspués de 2013 era superior, ya que los precios

fueron aumentando.

Gréfica 2.1: PIB real (precios 2013) y PIB nominal (1993-2017)
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Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracién propia)

Se nota un crecimiento aparentemente significativo del PIB real,
aproximadamentc de un 75% entre el afio inicial y final. Sin embargo es

necesario tomar en cuenta el crecimiento poblacional, para tener una idea
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mas clara de cuanto ha mcjorado, en promedio, el nivel de vida material de
la poblacién. La siguiente grafica muestra la evolucién del PIB real per
cépita (se divide el PIB entre la poblacién en cada afio)** en un periodo mads

largo (1981-2017), medido en tasas de crecimiento anuales.

Gréfica 2.2: Tasa de crecimiento anual del PIB real per cépita (1981-2017)
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En la gréfica 2.2 se observa la evolucién ciclica de la economia mexicana,
que alterna pcriodos de crecimiento a otros de contraccién, que en algunos
afios llegan a ser muy pronunciados.

La grafica evidencia la grave crisis de los 80, con una tasa de crecimiento
anual promedia ligeramente negativa a lo largo de la década. En los 90 hubo
una recuperacion, a pesar de la grave crisis de 1995 donde el PIB per c4pita

registré una caida de mas del 8%. En la primera década del siglo se regresaa

32 Inegi nos da la serie anual del PIB, pero no hay datos anuales de la poblacién, que se mide
solo cada 5 afios, en ocasién del conteo/censo de poblacién y vivienda. En los afios
intermedios hay que estimar el dato poblacional, sacando la tasa de crecimiento anual en

cada quinquenio. Por ¢jemplo la tasa promedio de crecimiento anual entre 2000 y 2005 (n)

5[Pob.2005
se determina as: ’07 -1. La poblacién en 2001 serd: Pob.2000*(1+n); en 2002 es:
Pob.2000

Pob.2001*(1+n)..etc.
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un crecimiento muy bajo, con contracciones (tasas de crecimiento
negativas) moderadas al inicio y otra grave crisis en 2009 (podemos
definirla como otra década perdida). Después de 2010 hay otra
recuperacion, pero en 2017 se regresa a un crecimiento nulo. La tasa media
de crecimiento anual del PIB real per cdpita es del 0.69% entre 1980 y
20173

Si lo vemos por sexenios, en el de E. Zedillo empezé una progresiva
recuperacién después de la crisis de 1995 que duré hasta el 2000. En 1997
el indice ya habia regrcsado al periodo pre-crisis, lo cual significa que la
recuperacién fue bastante rdpida. En el sexenio de V. Fox se registra un
grave estancamiento de la economia: en los tres primeros afos el PIB per
cépita disminuye y solo en 2004 recupera el nivel del afio 2000 (se puede
definir un sexenio perdido). En los primeros afios del mandato de F.
Calderén el indicador se mantiene constante, hasta la grave crisis que
afectd a la economia mexicana en el 2009 (con un retroceso del PIB per
cipita del 6.3%). Solo en 2011 se recuperé el nivel de produccién per
cdpita pre-crisis: jOtro sexenio perdido en términos de crecimiento!

En este tltimo sexenio con gobierno priista, ¢l crecimiento sigue siendo
decepcionante (1% el promedio anual entre 2013 y 2017), a pesar de las
reformas estructurales aprobadas que buscan precisamente dinamizar la

7 .
cconomiay sacarla dC un estancamiento tan prolungado.

2.5. LA INFLACION

La inflacién se puede definir como el incremento porcentual del indice de
precios de bienes y servicios producidos en una economfa en un

determinado pcriodo de tiempo. ;Cémo se determina?

33 La poblacién del 2011 al 2017 ha sido estimada, considerando que sigue creciendo ala

misma tasa registrada entre 2005 y 2010.
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Hemos visto que a partir del PIB nominal y real se puede medir el deflactor
del PIB. Si tenemos el deflactor en dos afos sucesivos, podcmos calcular la

tasa de inflacién entre esos dos anos, de la siguiente manera:

-\ _(Deflactor (2)—deflactor (1))
(P)_ deflactor (1) *100

Por ejemplo, utilizando los datos del PIB del parrafo 2.3, con ¢l 2014 como

afo base, calculamos el deflactor en los tres afios.

N
Def. (2014) = w * 100 = 100 (siendo el 2014 el afio base)
PIBR(2014)
_ PIBN(2015) _
Def,(2015) = 22003 100 = 10401
N
Def. (2016) = % 100 = 106.53

Entonces la tasa de inflacién en 2015 es: (104.01-100)/100=+4.01%.
Y en 2016: (106.53-104.01)/104.01=+2.42%.

La medicién de la tasa de inflacién con el método del deflactor del PIB,
obliga a tomar en cuenta los precios de todos los bienes y servicios
producidos en un afo en una economfa. Otro indice utilizado para medir
la inflacién es el IPC (indice de precios al consumidor),* que considera las
variaciones de los precios de una canasta de bienes y servicios de largo

consumao.

3 En este caso se pueden construir dos indices de precios, el de Laspeyres (1) y el de
Paasche (Ip). Con el indice de Laspeyres se construye una fraccién, tomando las cantidades
del periodo inicial (t), que se miden con los precios del periodo t+1 (al numerador) y del
periodo t (al denominador). En el indice de Paasche se construye la misma fraccién con las
cantidades del periodo t+1. Ninguno de los dos indices es preferible al otro, lo que se hace

entonces es construir el promedio geométrico de los dos, que se denomina indice de Fisher

(Ir), donde: In=(I;, * Ip)/2.
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Es posible que los dos indices de precio (deflactor, IPC) difieran bastante,
pues en la canasta de consumo pueden entrar por ejemplo bienes
importados (que no estdn en el PIB y en el deflactor), mientras no aparecen
las exportaciones (que si se consideran en el deflactor). Si el pais importa
petrdleo, y el precio del petréleo sube, eso repercute en el IPCynoen el
deflactor del PIB. Viceversa, si el pais exporta petréleo y este producto no
aparece en la canasta de bienes donde se calcula el IPC (o estarfa en
cantidades limitadas, si la mayor parte se exporta), un aumento del precio

del petréleo repercute en el deflactor, y menos en el IPC.

Hemos visto los métodos para medir la inflacién: el IPC y el deflactor del

PIB. Ahora investigamos las causas y las consecuencias de la inflacién.

Empezamos con la siguiente pregunta: ¢Por qué una alta inflacién se

considera un grave problema para una economfa?

a) Hay una reduccién del poder de compra del sector de la poblacién cuyos
ingresos no son indexados® al INPC (indice nacional de precios al
consumidor). Se trata del sector mds pobre: ancianos con ingresos minimos

36

y sin un retiro,” trabajadores sin un empleo formal, amas de casa con bajos

¢ inestables ingresos, etc.

b) Si se reduce el nivel de vida del sector mas pobre y el PIB al menos
inicialmente no se modifica en términos reales, debe darse una
redistribucién del ingreso y algunos grupos salen beneficiados: en general,
la inflacién favorece a los individuos endeudados y perjudica a los

acrccdores.

%5 Indexar una variable monetaria quiere decir hacerla variar en base al incremento del
indice de precios, eso con el fin de mantener totalmente o parcialmente (segin el grado de
indexacién) el poder adquisitivo de la variable. Por ¢jemplo indexar totalmente los salarios
nominales significa mantener su poder de compra, o sea el salario real.

36 Segtin datos de la CONFAR (Comisién nacional del sistema de ahorro para el retiro), en

México el 26% de la poblacién anciana (>65 afios) no tiene ningin tipo de pensién.
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chmplo: si me endeudo por $100 al 10% de interés anual, en una situacién
de precios estables (inflacién cero), dentro de un afio tengo que devolver
$110. Supongamos que, de manera incspcrada, los precios en este periodo
crezcan del 10%: el valor real de la suma que yo devolveré dentro de un afio,
es exactamente igual al valor real del préstamo que yo recibo hoy (la tasa de
interés real” es igual a 0), es decir: me prestan hoy 10 kilogramos de
tortilla y yo devuelvo la misma cantidad de tortilla en un ano. El
prestamista no gana nada, y los mercados financieros entran en crisis en

esta situacion por la escasez de crédito que se genera.

c) El efecto sobre el presupuesto publico no queda claro. Por un lado el
Estado gana, pues ¢l aumento de los precios determina una reduccién del
valor real de la deuda publica, por ¢l otro en la medida en que aumente la
tasa nominal de interés también sobre los bonos emitidos por ¢l gobicerno,

habré un mayor pago por intereses.

Hay otras ganancias para el gobicrno. Una de ellas es el sefioreaje: cuando
hay un financiamiento monetario del gasto y se crea inflacién, esta actiia
como un impuesto al consumo privado.

Otra cs el drenaje fiscal: un aumento de los valores nominales provoca un
incremento mds que proporcional de los impuestos directos recaudados,
pues la tasa marginal del ISR es creciente. Por ejemplo si mi ingreso es de
10,000 $ y la tasa de impuesto sobre la renta (ISR) es del 10% entre 0 y
10,000% y aumenta al 20% por la parte de ingreso mayor que 10,0008, un
aumento del ingreso nominal como consecuencia de la inflacién obliga a

pagar al gobierno sobre esa fraccion aumentada el 20%, en lugar del 10%.

d) Si se crea un diferencial inflacionario con nuestros competidores
(nuestra inflacién es mayor que la de ellos), hay una pérdida de

competitividad de nuestros productos en los mercados internacionales, y

37 La real ganancia (o costo) de un préstamo es la tasa real de interés, igual a la tasa nominal

menos la tasa de inflacién.
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€SO erLICC nuestras CXPOl‘taCiOl’lCS, con un impacto ncgativo cn la cuenta

corriente.

¢) Se determina un clima de inestabilidad interna, con la expectativa de
devaluacién de la moneda nacional, salida de capitales y cierre de los canales
de financiamiento externo. La inversién privada interna y externa

disminuye en este contexto de incertidumbre.

La combinacién de estos factores lleva a una reduccién de todas las
componentes de la DA, lo cual determina una reduccién del PIB, del

empleo formal, y un aumento de la pobreza.

Todo esto nos muestra como la inflacién se pucdc convertir en un
problcma serio para una economia. De alli la necesidad de tratar de
entender las poh’ticas que pucdcn aplicarsc para reducir la inflacién y

contrarrestar las tendencias negativas antes senaladas.

La identificacién de estas politicas requiere el andlisis de las causas de la
inflacién: de acuerdo a la causa se puede buscar el remedio mads

conveniente.

Existen al menos cuatro causas de la inflacién: a) el exceso de demanda
agregada (inflacién de demanda), o sea un nivel de demanda por encima de
las posibilidades mdximas de produccién de la cconomia; b) el exceso de
dinero; c) el aumento en los costos de produccién; d) una disminucién de

la oferta que provoca escasez de varios productos.
a) Inflacién de demanda

Se manifiesta cuando la economia estd produciendo muy cerca de su
produccién de pleno empleo, y se efectian politicas expansivas.
Normalmente esta situacién se verifica cuando el pais estd aumentando
excesivamente el gasto publico (por ejemplo en situaciones de guerra). En
este caso para reducir la inflacién hay que recurrir a politicas fiscales

restrictivas.
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b) Inflacién monetaria

Hay una excesiva impresién de dinero, por ejemplo porque se estd
monetizando un déficit publico: el remedio serfa reducir la tasa de
crecimiento de la masa monetaria y adecuarla a la tasa de crecimiento de la

economia.

Si consideramos la teorfa cuantitativa del dinero que ya tuvimos la
oportunidad de introducir (M*V = P*Y),® vemos como la tasa de
crecimiento de M tiene que ser determinada por la clasticidad de la
demanda de dincro transactiva con respecto al PIB.”” Es decir: si ¢l PIB
crece al 3% anual y la elasticidad de la demanda de dinero al PIB es de 0.5,
la oferta de dinero (M) tiene que crecer al 1.5% (3%*0.5) al afio para que
no se cree inflacion y la economia tenga la liquidez necesaria para poder

financiar las transacciones. Si crece mas habra inflacién monetaria.

c) Inflacién debida a costos

Para entender este tipo de inflacién consideramos la ecuacién del margen

de ganancia:
P+xQ=CT+mx*CT ->P+Q=CT*(1+m)

Donde:

3 En la formulacién originaria de Irving Fisher la teorfa cuantitativa, cuyo precursor fue el
filésofo escocés David Hume, se expresaba por la ecuacién: M*V=P*T, donde: M es la
oferta de dinero, V la velocidad de circulacién o sea el nimero de veces que una unidad
monetaria pasa de un individuo a otro en un determinado periodo, P el indice de precios y
T el volumen de transacciones. Pigou y Marshall la formularon como teorfa de la demanda
de dinero, proponiéndola en la versién de Cambridge: M=k*P*Y, introduciendo la
produccién (Y) en lugar de T. Keynes la denominé como demanda transactiva de dinero.

% La elasticidad es un concepto que proviene de la microeconomia. Es un nimero real que
indica cémo reacciona una variable (por ejemplo la demanda transactiva de dinero) en
relacién a otra (el ingreso). Las variaciones de ambas variables se determinan en valores

porcentuales, por eso el valor de la elasticidad es un nimero puro.
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P = precio del producto;

Q = unidades de produccién;
CT = costo total de produccién;
m= margen de ganancia.

Esta ecuacién fue presentada por el economista polaco Michael Kalecki y
describe la formacién de los precios en mercados no competitivos
(imperfectos): las empresas fijan el precio del producto a partir de los
costos de producciéon y anadiendo un margen de ganancia. El margen
depende inversamente del grado de competencia que hay en el sector: tanto

mayor la competencia, menor serd el margen de ganancia.
Aclaramos la aplicacién de la ecuacién con un ejemplo numérico.

Supongamos que el proceso productivo se dé con los siguientes datos (los

valores de las variables de flujo son diarios):

Q = 30 u (unidades)

N = 6 (trabajadores empleados)

W = $300 (salario)

MP = $600 (materias primas)

m = 0.2 (margen de ganancia).

Aplicando la ecuacion del “mark up” el precio del producto sera:
P+30=(6*300+600)*(1+0.2) > P =23%96

El productor tiene que vender su producto a $96 para cubrir sus costos de

produccién y conseguir un “mark up” del 20%.

Supongamos ahora quc Cl costo dC las materias primas aumente a $800, Cl

nuevo precio sera:
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P %30 = (6 %300+ 800) * (1 +0.2) > P = $104

El precio del producto tiene que aumentar de $96 hasta $104, es decir del
8.3%.

Si este pais es importador de petréleo y la materia prima cuyo precio
aumenta fuese el mismo petréleo, este aumento de precio se difunde en la

economia, y se generarfa una inflacién.

Vamos a ver un caso interesante de inflacién de costos, o sea cuando el

impacto inflacionario proviene de una devaluacién cambiaria.
Ejemplo:
Q=20; W=$100; N=10; CMP=60USD; m=20%

Cuando aplicamos la ecuacién de Kalecki para calcular el precio, no
podemos sumar el costo de materias primas (en délares) con los otros
costos en moneda nacional. Necesitamos transformar en moneda nacional
el costo de las materias primas y eso es posible a través del tipo de cambio

peso/délar (E).
Supongamos que inicialmente el tipo de cambio sea: $12=1 USD, seré:

CMP = 60USD * 12 = $720

Aplicamos ahora la ecuaciéon del margen de ganancia sustituycndo por esos

ValOrCS numéricos:
p*20= (10010460 *12) (1 +0.2) » p = $103.2

Supongamos ahora que el tipo de cambio se devalte del 50%, serd:
$18=1USD. Por tanto:

p’ *20 = (100 * 10 + 60 * 18) * (1 + 0.2) > p' = $124.8

El precio aumenta del 20.9%.

Se trata de una forma de inflacién atribuible a los costos de produccién.
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¢Coémo es posiblc evitar el impacto inflacionario de la devaluacién?

Podemos dividir las medidas de ajuste necesarias en el corto y largo plazo.

1) Corto plazo

Se puede intervenir sobre las variables distributivas, salarios y ganancias.
Serd necesario que los trabajadores acepten una reduccién salarial nominal
y/o que los capitalistas ganen menos. Supongamos que el acuerdo social
para evitar la inflacidn establezca que se dividan a la mitad los costos del

ajuste.

Si los costos aumentan de $360, la mitad serdn absorbidos por los

trabajadorcs, la otra mitad por los capitalistas.

Por tanto el pago a los trabajadores debe disminuir de $180 ($3$) y el

nuevo salario sera:

1000—180
W’ == $
10

82

Podemos calcular el nuevo “mark-up”:

103.2*20:(82*10+1080)*(1+m)—>1+m:%=1.086

Entonces sera:
m=1.086—-1 = 0.086 = 8.6%

En conclusién: se evita la inflacién gracias a un acuerdo social si el salario se

reduce de $100 a $82, el margen de ganancia del 20% al 8.6%.
2) Largo plazo

En el largo plazo es posible evitar la inflacién incrementando la

productividad.
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.. . . Q
Inicialmente cada trabajador produce dos unidades ( m =2). Vamos ahora a
determinar el nuevo valor de la productividad que se necesita alcanzar para

evitar la inflacién. Sera:

_2080%1.2 _
= 1032

103.2xq =2080*(14+0.2) = q 24.1

El nuevo nivel de productividad debe ser:

% =241 (unidadcs/trabajador), con un incremento de productividad
de: 2172 _ 0905 = 420.5%.

d) La inflacién por contraccién de la oferta (escasez)

Este tipo de inflacién caracterizaba las economias planificadas, donde la
ineficiencia del aparato productivo determinaba lo que un eminente
estudioso de estos sistemas denominé economia de la escasez (Kornai,
1980). Sin cmbargo en esos paises los precios oficiales eran administrados,
o sea venian controlados por el gobierno que los mantenfa constantes. La
reduccién (a veces la desaparicién) de productos también de primera
necesidad, creaba un mercado subterrinco, llamado mercado negro o
cconomia sumergida. Los vendedores ocultaban el producto en ¢l mercado
oficial (o en el sistema de distribucién racionado), para comercializarlo en
el mercado negro a precios mucho més altos. Esta inflacién no se registraba
en las estadisticas oficiales, que ignoraban los precios de la economia

sumergida, sin embargo una parte importante de la produccién se vendia

alli.

En conclusién, es importante detectar la causa de la inflacién para poderla
combatir con eficacia. Si se trata de una inflacién debida al aumento en los

costos de produccion, habria que intervenir sobre las variables distributivas

“ Por ¢jemplo en Cuba todavia hoy una parte de los productos de primera necesidad se
asigna a través de la libreta de abastecimiento, que asegura a cada cubano la posibilidad de

comprar estos bienes a precios muy subsidiados.
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o tomar medidas mds estructurales para incrementar la productividad y

reducir por esta via los costos de produccién por unidad de producto.

En el caso de inflaciéon de demanda se requieren politicas fiscales
restrictivas, por ejemplo un aumento en los impuestos (que en la situacién

anterior podrian agravar el problema).

Si la causa de la inflacién es la excesiva cantidad de dinero, tiene que
intervenir el banco central para restablecer la relaciéon violada entre la

impresién de circulante y las necesidades de la economfa.

Cuando el indice de precios crece llcgando a niveles extraordinarios, de al
menos tres digitos (mds del 100%), se habla de hiperinflacién y en este caso
el dinero pierdc sus funciones. El trueque o monedas de otros paises

pueden llegar a sustituir la moneda nacional.

2.6. LA HIPERINFLACION

Generalmente la hiperinﬂacién se verifica cuando algﬁn evento exccpcional
reduce la oferta, creando una situacién de escasez. Pueden ser guerras,
calamidades naturales (tcmblores, sequias), reorganizaciones productivas
que hacen colapsar la produccién (reformas agrarias fracasadas, politicas
populistas que reducen drdsticamente la eficiencia del aparato productivo).
Dos economias que han sufrido recientemente la hiperinflacién son la de
Venezuela y Zimbabwe, en ambas situaciones se han generado problemas
por el lado de la oferta que han llevado a una escasez de productos también
de primera necesidad. En el caso del pais latinoamericano la hipcrinﬂaci(’)n
ha Hegado a 233.3% en el solo mes de octubre de 2018, con un continuo
descenso de la produccic’)n interna sustituida por importaciones cuando el
precio del pctr(’)leo era alto y que ahora ya no son sostenibles. También en
el pais africano hubo un colapso productivo, a raiz de una reforma agraria

que pretendfa acabar con un régimen explotador controlado por una
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minorifa blanca sin lograr sustituirlo con un sistema igualmente eficiente.
La consecuencia de la hipcrinﬂacién s que la moneda local no se acepta en
las transacciones privadas: por ejemplo el délar de Zimbabwe, ha sido
sustituido por el rand de Surafrica y el délar de Estados Unidos, en
Venezuela el bolivar también estd siendo sustituido por el délar

norteamericano.

Paises hoy en dia muy desarrollados han vivido periodos de hipcrinﬂacién,
como sucedié por cjcmplo en los afos veinte en Alemania durante la
republica de Weimar (1921-1923). En el caso alemén las causas radican en
la derrota de la primera guerra mundial, y la decisién de los paises
victoriosos de cobrarle a Alemania unas reparaciones de guerra muy altas,
que obligaban el gobierno a utilizar una parte importante de sus ingresos
por exportaciones para pagar esa deuda. Como consecuencia habfa una
tendencia a la devaluacién de la moneda y a imprimir una cantidad excesiva
de marcos, no respaldada por reservas en oro o en monedas fuertes como la

libra esterlina o el délar.®!

En todos estos casos hay graves problemas politicos y sociales (reparto de
tierra, conflicto interno que paraliza la actividad econémica, obligaciones
externas derivadas de una derrota militar) que han causado la

hiperinflacién.

Por otro lado, la gran correlacién observada entre inflacién e incremento
de la masa monetaria, no parece indicar la relacién causal plantcada por los
monetaristas. Es decir: una inflacién alta implica mas impresion de dinero,
y no viceversa. La experiencia reciente de Japén y EUA que han enfrentado

sus respectivas crisis con politicas monetarias muy expansivas,

“ En el trabajo “Las consecuencias econdmicas de la paz” Keynes habfa previsto que la
voluntad de los paises ganadores en el primer conflicto de castigar a Alemania, iba a causar

un caos econémico que habria desestabilizado sus instituciones democraticas.
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manteniendo baja y estable la inflacién, parece ser otra prueba empirica

contundente del grave error teérico del monetarismo.

Por ultimo cabe recordar que la hiperinflacién puede ser también una
estrategia para reducir el valor real de la deuda publica. De hecho paises hoy
considerados muy desarrollados y en primera linea en la lucha contra la
inflacién, como Francia y Alemania, la han utilizado en el siglo pasado
para reducir drasticamente y rdpidamente la deuda publica (Piketty: 610),
o sea las obligaciones de pago contraidas por los gobiernos con un sector de
la poblacic’)n que resulta pcrjudicado, viendo disminuir el valor real de los

bonos publicos poseidos.

2.7. CONSIDERACIONES FINALES SOBRE LA INFLACION

La inflacién es un problcma para una economia de mercado y pucde ser un
factor muy desestabilizante si se convierte en hipcrinﬂacién. Sin cmbargo

no hay acuerdo entre los economistas de cual sea el nivel de inflacién

deseable.

Hoy dia muchos bancos centrales aplican el objetivo de mezas de inflacidn,
o sea declaran un objetivo inflacionario para un determinado afno, con un
intervalo de variacién tolerado. Desde 1999, Banxico también ha
establecido metas inflacionarias, actualmente es del 3%, con un margen de
tolerancia de +/-1%, lo cual significa que empezarfan politicas monetarias
restrictivas si la inflacién rebasara el nivel de 4% anual, y expansivas si se
fuera por debajo del 2%.

Se discute si es conveniente buscar la reduccién de la inflacién hasta Hegar a
la estabilidad de precios, o si una inflacién menor de dos digitos podria ser
un objctivo de politica monetaria mas sensato. Hay que recordar que tanto
una inflacién elevada (digamos de dos digitos) como la deflacién,

representan dos escenarios adversos para una economia en desarrollo, sin
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embargo hay tendencias inflacionarias no eliminables en una economia de
mercado, que no deberfan preocupar a un banco central. A veces los
incrementos de precio de un producto van de la mano con un incremento
de calidad en el mismo y ¢l IPC se deberfa ajustar para incorporarlos. Por
ejemplo: una laptop en 2018 puede costar més que hace 5 afios, pero su
capacidad, velocidad, practicidad etc. son mucho mayores. ¢Podemos decir
que si ha aumentado de precio de un 50% este dato tiene que entrar tal cual
en ¢l calculo del IPC actual? ¢O hay que descontarlo para tomar en cuenta

la calidad enormemente aumentada del producto? ¢Y cémo?

Ademis, hay actividades que en los anos no han tenido un gran aumento de
productividad, como la de un maestro, un misico, un actor. Si las
comparamos con el trabajo de un obrero en ¢l sector automotriz, resulta
que la productividad de este dltimo ha crecido muchisimo mds. Para
mantener el poder de compra del salario de un maestro relativamente al del
obrero, debe haber inflacién. La otra manera para mantener el diferencial
salarial entre las dos categoriasﬁ2 dado la evolucién tan distinta de la
productividad, hubiese sido aceptar reducciones de precio donde mas crece
la productividad (en este caso en la rama automotriz), pero esta deflacién
hubiese sido mucho mas pcligrosa y desestabilizante que la inflacién
observada. Este que acabamos de describir se conoce como el sindrome de
Baumol. Randall Wray lo resume asi: “la inflacion es el costo para preservar
la cultura” (2012: 244), observando que el incremento de los ingresos reales

de los que trabajan en la rama artistica y en la cultura, solo se¢ puede

# Descartamos otra posible solucién, o sea forzar aumentos de la productividad de los
maestros, aumentando el nimero de alumnos que tienen que atender. Més adelante
hablaremos del papel del capital humano en el crecimiento, y estd claro que los paises que
han tenido los mayores avances en el sector educativo, se han preocupado de mantener
buenos salarios a los maestros y de favorecer sus condiciones de trabajo, por ¢jemplo
evitando aumentar demasiado el nimero de alumnos por ensenante. Por eso yo completaria
la afirmacién de Wray segun el cual la inflacion es el costo para preservar la cultura, con la

siguiente: la inflacién es el costo necesario para mantener la competitividad en el largo plazo.
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mantener en relacién a los trabajadorcs del sector primario, secundario y

terciario, con la inflacién.

A diferencia del siglo XIX, cuando habia periodos de inflacién que se
alternaban con otros de deflacién, y el indice de precios se mantenia
bastante constante en el largo plazo, en el siglo XX los gobiernos han
aprcndido, dcspués de la crisis del 29, a evitar la deflacién. En 2008, por
cjemplo, frente a una gran caida de demanda efectiva el escenario de la
deflacién parecia el mas probablc, lo cual hubiese significado una crisis
similar a la del 1929. Sin embargo la intervencion de los gobiernos y de los
bancos centrales (sobrc todo en USA, donde se origind la crisis), con una
fuerte inyeccién de liquidez y gasto publico, ha logrado evitar la deflacién,

facilitando la recuperacién econémica sin crear presiones inflacionarias.

Recuadro 2.2 : La inflacién en México

La siguiente grafica muestra la evolucién de la tasa de inflacién en México
entre 1970-2016. Si en la década del setenta una inflacién moderada, pero
de dos digitos, acompafaba un crecimiento todavia notable del PIB, en la
del ochenta la cconomia mexicana sufrié la estanflacién, o sea la
contraccién de la produccién con tasas de inflacién hasta de tres digitos,

llegando al 159% en 1987.

La politica antinflacionaria empezd con el pacto de estabilidad y
crecimiento econdémico impulsado por el gobierno De la Madrid (1987) ¢
implementado sobre todo en el sexenio de Salinas de Gortari (1988-1994).
Esta se basé en el aumento de las tarifas publicas, un control de los salarios
y del tipo de cambio nominal (politicas heterodoxas). En particular el
salario y el tipo de cambio se convirtieron en un ancla permanente para
reducir los costos de produccién, provocando una fuerte contraccién de la
demanda interna y un grave déficit comercial que desembocéd en la

devaluacién de diciembre de 1994, que causo el iltimo brote inflacionario.
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Desde entonces la inflacién ha descendido hasta niveles minimos, donde se

ha estabilizado en todo este periodo inicial del nuevo milenio.

Grafica 2.3: Tasa de inflacion (1970-2017)
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Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracién propia)

Lejos de ser consecuencia de la accidn de politica monetaria de Banxico®

(que ha sido expansiva como resulta de la gréfica siguiente), esta
prolongada estabilidad de precios tiene su explicacion en la contraccion del
mercado interno, debida a la reducciéon del gasto pl’lblico, del salario
minimo y al mantenimiento de un tipo de cambio apreciado en términos

reales.

La siguiente grafica (2.4) muestra la evolucién de la masa monetaria (M)
en relacién al PIB a partir de 1993. Esta relacién ha aumentado, con una
inflacién que ha mantenido su tendencia decreciente, estabilizdindose en
valores muy bajos como acabamos de ver, lo cual significa que el
planteamiento monetarista no resulta pertinente para explicar las causas de

la reduccién de la inflacién en México.

“ Todavia hay economistas que atribuyen el éxito de las politicas anti-inflacionarias a la
autonomia del banco central, que entrd en vigor en 1994. Sin embargo la mayor reduccién
de la tasa de inflacién se dio entre 1988 y 1993, antes de la variacién del articulo 28

constitucional que introdujo dicha autonomia.
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- Grafica 2.4: Masa monetaria (M) en % del PIB (1993-2017)
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2.8. LA IDENTIDAD MACROECONOMICA

Como hemos visto, la macroeconomia es una rama de la teorfa econémica,
que analiza las relaciones entre indicadores utilizados para describir el
desempeno de una economia. En la macroeconomia estos indicadores son
agrcgados, 0 sea se aplican a todo un sistema econdémico, normalmente un
pais. A diferencia del andlisis microeconémico, que estudia
comportamientos de individuos o grupos limitados, en la macroeconomia
nos referimos a paises, a veces también a las relaciones entre ellos. Cuando
hablamos de consumo por ejemplo, no entendemos ¢l consumo de una
familia, sino de una comunidad numerosa, que vive en el mismo territorioy
estd sujeta a las mismas leyes. Hoy dia estas comunidades estdn organizadas
normalmente en Estados naciones, que también llamaremos paises. La
formacién de los Estados naciones es un fendmeno relativamente reciente
en la historia de la humanidad, que inicia en Europa en el siglo XVII, mds
precisamente después de la paz de Westfalia (1648), con la cual termina la

época feudal.

Los sistemas econémicos actuales, con muy pocas excepciones, admiten la
propiedad privada de los medios de produccién, por tanto son formas

distintas de capitalismo. Lo que varia es la modalidad ¢ intensidad de la
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intervencién estatal en la economia. Asf tenemos sistemas capitalistas con
una intervencién relativamente menor del Estado en la direccién de la
economfa (modelo anglosajén) y otros donde esta presencia es mucho
mayor (paises escandinavos). El primer sistema econémico se acerca a la
economia de mercado pura, el segundo al sistema mixto (existe el mercado

pero con una fuerte intervencién estatal).

Por tanto las relaciones macro se dan entre un sector privado y un sector
pl’lblico, en un contexto de economia abierta, o sea de intercambio de
bienes y servicios y también financiero, con el resto del mundo (sector

externo).

Estas relaciones se describen en el circuito econdmico, y se resumen en el

siguiente esquema:

Economia de mercado cerrada (a) Economia mixta abierta (b)

salarios

salarios rabago
trabajo - -
servicios b servicios

Familias Emprasas Familias Estado et Empresas

{} ? tributos ﬁ impuestos |
| bienes y servicios
bienes y servicios precios

precios importacion ﬁ Gexpnrtaciﬂn

Resto del munde

El primer circuito (a) muestra que las familias compran bienes y servicios
que las empresas producen pagando los precios correspondientes con los
ingresos recibidos en cambio de una oferta de trabajo que permite realizar
un proceso productivo del cual esos bienes y servicios representan el
resultado final. La presencia del Estado (mejor serfa denominarlo sector
ptblico), o sea los distintos niveles de gobierno y sus empresas (esquema b),
implica que hay otra fuente de produccién de bienes y servicios y de
demanda de la fuerza de trabajo de las familias, ademds de las empresas

privadas. Sin embargo la lc')gica con la cual acttia el sector putblico es
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distinta, pues buena parte de lo que produce para la colectividad son
servicios indivisibles.* La mayorfa de estos servicios no tienen un precio y
no se financian en el mercado, sino a partir del poder coercitivo del Estado
(soberanfa) que puede obligar a sus ciudadanos al respeto de las leyes, entre
ellas la que determina la estructura del sistema tributario del pais. Esos
pagos obligatorios del sector privado al gobierno se denominan impuestos,

y representan normalmente su principal fuente de ingreso.®

Mientras que las relaciones horizontales entre privados (consumidores,
productores) se basan en la libre eleccién, las que se realizan entre sector
privado y Estado son verticales y se fundamentan en la soberania, o sea el
poder que tiene el organismo que representa el sector piblico de imponer

su Voluntad a tOdOS IOS ciudadanos.

Vamos ahora a presentar una restricciéon contable que nos permite aclarar
las relaciones macroeconémicas entre los tres sectores mencionados

(privado, puablico, externo). Introducimos la siguiente simbologfa:

“Y” es el valor de la produccién de bienes y servicios en un periodo
determinado (normalmente un afio) realizados dentro del pafs. Coincide
con ¢l ingreso nacional, pues el nuevo valor que se crea en la produccién se

distribuye entre los que la generaron, en la forma de salarios (trabajadores),

# Un servicio es indivisible cuando no es posible individualizarlo, o sea determinar la cuota
que le toca a cada cual. Por ¢jemplo el mantenimiento del orden publico es un servicio que
da un gobierno a todos sus ciudadanos, también a los que no lo necesitan y no lo piden. Por
eso el financiamiento de estos servicios indivisibles no se da a través del sistema de precios
sino utilizando la recaudacién federal participable (RFP), el fondo donde confluyen los
impuestos que pagamos todos los ciudadanos.

% A veces se escucha que “el gobierno es como una familia, debe cuidar sus gastos y medirlos
en funcién de sus ingresos...”. No es asi por varias razones, y acabamos de ver una de ellas: un
gobierno puede forzar ¢l sector privado interno a pagarle lo que necesita. Lo mismo no
ocurre en ¢l sector privado, donde los pagos asumen la forma juridica del contrato, o sea son
consecuencias de decisiones auténomas y voluntarias, con ambas partes (vendedor y

comprador) que salen ganando, o sea mejoran su situacién inicial.
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ganancias (empresarios) o rentas (propietarios de tierras ¢ inmuebles),

incluyendo la renta financiera.

"C" = C(int) + C(ext) esla compra de bienes y servicios para satisfacer
necesidades de un hogar, de origen nacional (int.) o externos (ext.), o sea
importados;

"I" = I(int) + I(ext) es la inversién total, o sea la suma de la demanda de
maquinarias y equipos (medios de produccién) de produccién nacional e
importada, por parte de las empresas privadas. Incluye ademis la
construccién no residencial y la variacién de existencias, o sea los
excedentes de produccién que no se logran vender, se quedan en los
almacenes de los productores y se contabilizan como inversién (no
deseada);

“G” es el gasto publico directo, o sea la compra de bienes o servicios por
parte del sector publico, que luego se distribuyen a la poblaciéon casi
siempre gratuitamente o a precios muy bajos;*

“X” son las exportaciones (compra de bienes nacionales por parte de
ciudadanos de otros paises);

“M” son las importaciones (compra de bienes de consumo y de medios de
produccién producidos en otros paises);

“Spr” es el ahorro del sector privado (el ingreso que las familias*” no gastan
en la compra de bienes de consumo);

“T” son los impuestos (pagos obligatorios al gobierno);

“ Como veremos eso no significa que la poblacién no financie el gasto ptblico, sino que hay
otra modalidad de financiamiento del mismo, sobre todo a través de los impuestos.

47 Este ahorro es familiar, porque se supone que las empresas no ahorren, al contrario
normalmente piden préstamos a los bancos o directamente a las familias (vendiendo
obligaciones y acciones). Sin embargo no se excluye que una parte de ellas, tengan ganancias
con las cuales se quedan y que pueden utilizar para comprar activos financieros (publicos o
privados), contribuyendo asi a elevar la oferta de fondos prestables del sector privado. En
nuestro modelo excluimos esta posibilidad, y suponemos que las ganancias de las empresas
se distribuyan a los accionistas o socios, y las que se quedan en la empresa se utilicen para

incrementar la inversion y no se coloquen en el mercado financiero.
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“TR” son las transferencias (apoyos que el gobierno entrega a algunos
ciudadanos).

La demanda agregada total (DAT) es la suma de la demanda de bienes y
servicios del sector privado (para consumo o inversién), del sector publico

(G) y la que proviene del sector exterior o sea las exportaciones (X):*8

Su expresion formal es:

DAT = C(int) + C(ext) + I(int) + I(ext) + G + X (2.1)

Restando las importaciones (C (ext) + I(ext)) estamos considerando solo
la demanda agregada interna (DA) de bienes y servicios, que serd igual a la
produccién interna (Y):

DA=C(int) +I(int) + G+ X (2.2)

Otra manera de escribir la (2.2), mds conforme a la que se utiliza en los
libros de texto de macroeconomia es la siguiente:

DA=C+I+G+ X—-M (2.3)

Esta demanda serd igual a la produccién de bienes nacionales:
Y=C+I+G+X—M (2.4)
Restamos a los dos lados de la ecuacién los impuestos y el consumo y

agregamos las transferencias, obteniendo:

Y-T-C+TR=C+I1+G+X—-—M-T—-C+TR (2.5)
Enla parte izquierda el ingreso disponiblc que no se gasta en consumo es el
ahorro del sector privado (Spy). En el lado derecho simplificamos y

reordenamos términos, obteniendo:

Spr=1+G—T+TR+X—M (2.6)

La ecuacién (2.6) es una identidad contable, porque proviene de

definiciones. Se conoce como Identidad Macroecondmica Fundamental, y

“ Estamos suponiendo que la demanda de bienes y servicios por parte del sector pablico sea

dirigida exclusivamente a la economia doméstica y que no se concrete en importaciones.
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muestra el posiblc destino del ahorro privado, que puede financiar la
inversién de las empresas, el exceso de gasto del sector pﬁblico sobre sus
ingresos (déficit pablico: T < G) o se puede transferir a otros paises, como
contrapartida de un superdvit en el sector exterior (X > M).

Obviamente ¢l saldo del sector publico y externo puede ser distinto. Por
ejemplo, si el sector publico es superavitario (T > G + TR) y el sector
exterior deficitario (X < M), conviene escribir la identidad asf:

Spr+(T—G—TR)+(M—X) =1 2.7)

En este caso ¢l sector publico y externo afiaden ahorro al que genera el
sector privado, para financiar la inversién.* Indicando con: Spy, Spyp, Sext
los ahorros del sector privado, publico y esterno respectivamente, seré:

Spr + Spub + Sext =1 (2.8)

Otra posible formulacién de la identidad macroeconémica (2.7) pasando la
inversién al lado izquierdo es:

Spy—I=G-T+TR+X—M (2.9)

Representada asi, la identidad macroecondémica muestra la relacion
intersectorial, entre el sector privado (S, — I), ptblico (G —T + TR) y
externo (X — M).

Cabe subrayar el significado de la identidad, que representa un vinculo
contable, o sea que necesariamente se tiene que dar.

Por cjemplo: si el sector exterior estd en equilibrio (X = M) y el sector
pl’lblico tiene un déficit de 50,000 millones de pesos, el sector privado debe
generar un superavit igual al déficit del sector publico. Dirfamos que el
sector privado estd financiando el déficit pl’lblico, comprando bonos
emitidos por el gobicrno, cuyo monto constituye la deuda pl’lblica interna.
Si esto no sucede debe haber algin ajuste en la economia, con la

produccic’)n que varia hasta reestablecer la identidad.

* La suma del ahorro privado interno y del sector publico es el ahorro nacional, si

agregamos también el que proviene del exterior, obtenemos el ahorro total.
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Algunos autores de inspiracién tedrica neocldsica sacan una interpretacion
normativa’® de esta situacidn, afirmando que el sector pﬁblico, gastando
més de lo que recauda, absorbe parte del ahorro privado, reduciendo la
posibilidad de financiar la inversién. En la literatura este fendmeno se llama
¢fecto desplazamiento (“crowding out effect”) y viene mencionado para
mostrar ¢l costo de un excesivo gasto ptiblico, en términos de la reduccién

de la inversién privada que implica.

Otra posible situaciéon es que el déficit pl’lblico coexista con un sector
privado en equilibrio (S, —I = 0), esto es posible solo si el sector
€Xterno genera un ahorro suficiente para financiar dos déficit a la vez: el
déficit publico y el déficit externo (se habla en este caso de déficit gemelos).
En otras palabras, la economia atrae capitales de otros paises, que financian
el exceso de importaciones y al convertirse en moneda nacional se invierten
en bonos publicos. Los prestamistas extranjeros son acreedores del

gobicrno, deteniendo una parte de la deuda pﬁblica.

La lectura que dan los poskeyncsianos de la identidad macroeconémica es
distinta y tiene implicacioncs normativas totalmente opuestas a la teoria
neocldsica convencional. La podemos resumir asi: el sector privado y el
sector externo tienen una dindmica propia que las politicas pueden
orientar, pero no determinar con precision. El ahorro depende en gran
medida del ingreso nacional (Y) y la inversién privada de las expectativas de
ganancia de la clase empresarial (Keynes la denominé eficiencia marginal
del capital), comparada con el costo de financiamiento de la inversién (tasa
de intcrés). El sector exterior dcpcndc de [a politica cambiaria, comercial e
industrial, que determinan el nivel de competitividad de nuestros

productos, ademds del ciclo econdémico internacional. Por tanto el

% Lo normativo es el nivel del “deber ser”, mientras que el nivel del “ser” es lo positivo. Una
prescripcion normativa indica que hacer para lograr un determinado resultado, mientras la

positiva describe lo que es.
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presupuesto  publico resulta endégenamente determinado, dada la

evolucién del sector externo e interno.

Por ejemplo, si el sector externo estd en equilibrio (X = M) y el sector
privado es superavitario (S, > I), el déficit publico (G + TR > T) es
necesario para absorber el exceso de ahorro privado. Si el gobierno no
permite el déficit y aplica la disciplina fiscal (G + TR = T), lo mas probable
es que el ajuste se dé a través de una contracciéon del PIB y una reduccién

del ahorro privado, y no de un aumento de la inversién privac[a.51

En la corriente poskeynesiana hay quién va mas alla (Wray, 2012),
afirmando que el mismo presupuesto publico es endégeno, porque tanto
los ingresos como los gastos ptiblicos varfan automdaticamente segtn la fase
de expansién o contraccién del ciclo econémico. Si por ejemplo el ciclo es
expansivo (el PIB crece) los ingresos fiscales aumentan y el gasto disminuye.
Cuando el ciclo es restrictivo pasa lo contrario. Eso se resume diciendo que
los ingresos fiscales son pro-ciclicos (varfan en la misma direccién que el
ciclo econémico) y los gastos ptblicos anti-ciclicos (varfan en la direccién
contraria). Estas variaciones de los ingresos y gastos estabilizan el ciclo
ccondmico, y las variables que actian de esta manera se llaman

estabilizadores automdticos.>

5! Efectivamente en esta situacién no hay ninguna razén para que la inversién, u otra
componente de la demanda agregada, aumenten. La intervencion del gobierno para
incrementar la inversién publica permite lograr la igualdad entre ahorro e inversién
evitando la contraccidn econdémica.

52 En una fase expansiva el PIB aumenta y los ingresos fiscales también. Con el incremento
de impuestos, el consumo de las familias disminuye y eso contrarresta la fase de expansion.
Este efecto estabilizador se refuerza porque ¢l gasto publico disminuye con el crecimiento
econdémico, y eso por la reduccién de la pobreza y de las transferencias publicas necesarias
para aliviarla. Lo contrario sucede cuando ¢l ciclo econémico se contrae. Todo eso implica
que la variacién del presupuesto publico tiene un efecto estabilizador sobre la demanda

agregada, tanto en las fases contractivas quc expansivas.
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Segtin los poskeynesianos de la teorfa monetaria moderna (MMT por sus
siglas en inglés), a diferencia de lo que afirma la teoria convencional, un
déficit pﬁblico no presiona al alza [a tasa de interés reduciendo la inversién,
todo lo contrario. El déficit publico significa que hay mds depdsitos en las
cuentas corrientes de los bancos comerciales (para financiar el gasto
publico), que retiros (para pagar impuestos), porque la inyeccién de
liquidez por parte del gobierno cuando financia el gasto es mayor que el
retiro de la misma a la hora de cobrar impuestos. Como consecuencia habra
una mayor cantidad de reservas que los bancos comerciales tienen en el
banco central. Si el banco central no paga una tasa de interés (como fue en
EUA porun ticmpo), los bancos comerciales prcficren poner las reservas en
el mercado interbancario (o sea la prestan a otros bancos) y se reduce asi la
tasa de interés interbancaria (la que se aplican los bancos comerciales
cuando se prestan dinero entre ellos). Si el banco central no quiere que esto
suceda, vende bonos ptblicos (operacién de mercado abierto) en cambio de
csas reservas, para cvitar que baje la tasa de interés.”® La conclusién
importante es que un déficit publico genera una presién a la baja en las

tasas de interés, no viceversa como afirma la teorfa convencional y que la

53 Con la mayor venta de bonos, su precio baja y la tasa de interés aumenta, dada la relacién
inversa entre las dos variables. Aclaremos con un ejemplo este importante resultado: si
compro un bono de gobierno federal (por ¢jemplo un Cete) a 96$, con la seguridad de
recibir 100$ dentro de un afio, en la operacién habrd una tasa de interés del 4.16%

100-96
( 96
plazo natural de vencimiento (un afio); lo pueden hacer en el mercado secundario (donde se

). Pongamos ahora que muchas personas quieran vender esos bonos antes de su

transfieren los bonos que ya fueron emitidos), al precio que el mercado determine. Si
muchos quieren vender, el precio disminuye (como para cualquier producto). Supongamos
que el precio baje a 92. La tasa de interés sobre esos bonos ahora es: (100-92)/92=8.6%. Los
nuevos bonos que ahora se emiten(en el mercado primario), deberdn de incorporar una tasa
de interés del 8.6% para poderse vender, dada la situacién que se ha determinado en el
mercado secundario.

Como vemos ¢l precio del bono y la tasa de interés que paga, estdn inversamente

relacionados.
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compraventa de bonos pﬁbliCOS tiene como objetivo estabilizar la tasa de

interés al nivel que el banco central considere conveniente.

Cuando el banco central ofrece una tasa de interés muy cercana a la tasa
interbancaria (como es ahora), los bancos no ofertardn las reservas en
exceso en el mercado interbancario (porque no les conviene) y trataran de
comprar inmediatamente los bonos ptiblicos (en este caso en el mercado,

no del banco central), reduciendo su rendimiento (véase nota 53).
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Capitulo 3

EL MERCADO DE BIENES Y SERVICIOS

INTRODUCCION

El concepto de equilibrio y la determinacién del ingreso no siempre es de
facil percepcién para los estudiantes. Mds complicada todavia es la idea
keynesiana de la existencia de un mecanismo del multiplicador que
relaciona la variacién de la demanda auténoma con el nivel de produccién.
Sin embargo se trata de conceptos fundamentales que trato de explicar a
partir de su derivacién algébrica, y con representaciones graficas y ejemplos
que pretenden aclarar el razonamiento econémico, para presentar uno de

los aportes principales de la Teorfa General.

En la parte final de este capitulo se introduce el sector ptblico, mostrando

sus implicaciones sobre ¢l multiplicador.

Los lectores empezaran ahora a familiarizarse con el uso de las gréficas, que
representan sencillas funciones lineales. Se trata de un lenguaje importante
en la presentacién de los temas macroecondmicos, ast como el instrumento
algebrico, que al inicio puede provocar cierto desconcierto pero a la larga el

CSfUCIZO resulta ampliamente rcmuncrado.

3.1. LA FUNCION DEL CONSUMO

Volvamos ahora a la relacién entre PIB y demanda agregada y a la

definicién de esta tltima variable. Supongamos que X —M =0, o sca
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consideramos que en el sector exterior las exportaciones e importaciones
sean igualcs.54 La ecuacién de la demanda agrcgada es:

DA=C+I+G (3.1)

Si nos colocamos dentro de un enfoque tedrico keynesiano, rechazamos la
ley de Say, seguin la cual la oferta determina su propia demanda y
analizamos el comportamiento de la demanda, porque la produccic’)n
dcpcndc de ella, al contrario de lo que afirmaba Say.

Para entender el movimiento del PIB y del empleo (o sea de la economia
real) hay que determinar las variaciones de la DA, y concentrarse en las
variables que la componen: la primera es el consumo.

La funcién del consumo keynesiana es la siguiente:

C=CH+cYy (3.2)

C es el consumo de subsistencia (o consumo auténomo). Su nivel no
dcpcndc de otras variables econémicas, sino de las necesidades fisiolc’)gicas
de la poblacién.

El pardmetro € es la propensién marginal al consumo, que por un dado
aumento del ingreso disponible nos dice de cuanto aumenta el consumo.>

Por ejemplo:

5* No es necesario asumir una economia autdrquica, sin ningin tipo de intercambio con
otros paises, basta con que el sector exterior esté en equilibrio. Como veremos, la condicién
necesaria es que el tipo de cambio nominal sea perfectamente flexible.

%5 Una critica importante a esta funcién del consumo, es que la propensién al consumo es la
misma entre capitalistas y trabajadores. Esta simplificacién parece poco realista porque un
empresario capitalista en promedio concentra un ingreso mayor que un trabajador
asalariado, por tanto debe tener también una mayor propension al ahorro, o sea una menor
propensién al consumo. El economista poskeynesiano N. Kaldor, propuso una funcién del
consumo que toma en cuenta este problema, y su expresién es la siguiente:

C =cy*W + ¢ * G,donde ¢, y Cy representan las dos propensiones al consumo de
los trabajadores y de los capitalistas, W es la masa salarial devengada a los trabajadores y G
las ganancias de los capitalistas. Con esta nueva funcién Kaldor logré adentrarse en el

problema de la distribucién del ingreso y de sus consecuencias sobre la produccién.
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d(Yy) = 100 > d(C) = 70, eso significa: ¢ = — = 0.7.

100
La propensién marginal al consumo se encuentra en el siguiente intervalo:
0<c<LlL

El complemento a 1 de ¢ (en el caso anterior: 1 —0.7 =0.3) es la
propensién marginal al ahorro (S). Eso porque cada variacién de ingreso

disponible se gasta en mayores consumos o se ahorra.

Siendo: dY; =dC +dS, dividiendo en ambos lados entre dYy

obtenemos: 1 = ¢ + s.

Los paises mds pobres tienen propensiones al consumo altas, que se acercan
al valor 1, porque alli cada aumento de ingreso se gasta en bienes de
consumo, sin poder ahorrar nada, en cuanto la gran mayoria de la
poblacién todavia tiene que satisfacer necesidades basicas (comer, vestir...).
Eso explica el circuito de la pobreza en el cual estdn sumergidos estos
paises, con niveles minimos de ahorro y la incapacidad de financiar con
recursos propios un proceso de inversién adecuado para lograr tasas de
crecimiento del PIB al menos superiores al crecimiento demogréﬁco,

clevando el PIB per cdpita.

Kalecki, otro economista poskeynesiano, utilizé una funcién del consumo en la cual los
trabajadores gastan todo su ingreso (o sea su propensién al consumo es igual a la unidad) y

solo los capitalistas ahorran.
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Fl circuito de la pobrcza se puede representar ast:

c~>1 (ahorro interno—>0)

Bajo ingreso per cdpita Baja inversién

Bajo crecimiento econdémico

Sin embargo los paises mas desarrollados, con bajas propensiones al
consumo (la de Japén llegd a 0.65, o sea 1/3 del incremento de ingreso era
ahorrac[o),56 pueden financiar inversiones privadas y pl’lblicas,
normalmente en un contexto de un menor crecimiento demogréifico,

logrando asi aumentos del PIB per capita.

Definimos el ahorro:
S=Y;—-C
Sustituyendo por la (3.2) serd:

S=Y;—C—c*xY;=5xY;—C (3.3)
Ejemplo numérico:

C =10 + 0.8Y,.

La funcién del ahorro resultante (en el plano cartesiano: Y,S) es:
S = Yd —-C
Sustituyendo la funcién del consumo serd:

S =02Y,— 10

56, . - . . . .
Recientemente la propensién al ahorro en China ha llegado casi a la mitad del ingreso

nacional.
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El grafico de las dos funciones en el plano cartesiano (Y, C) es el siguiente:

Grafica 3.1: Consumo y ahorro
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3.2. LA DETERMINACION DEL INGRESO DEE QUILIBRIO

Volvamos ahora a la ecuacién (3.1) de la demanda agregada en una

economia cerrada (sin sector externo) y en presencia del sector ptblico.

Si asumimos inicialmente exégenas las inversiones privadas (I) y el gasto

publico directo (G), conociendo la funcién del consumo podemos

reescribir la ecuacién de la demanda agrcgada:

DA=C+c(Y-T+TR)+I+G (3.4)
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Reunimos ahora los distintos componentes de la demanda auténoma:

DA=C—cT+cTR+I1+G (3.5)
Sera:
DA =DA+cY (3.6)

Su representacién en el plan cartesiano (Y, DA) es la siguiente:

Grafica 3.2: La curva de la demanda agregada
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Enla gréfica 3.2 aparece la curva de DA y la bisectriz del origen de los gjes,
la cual nos sirve como instrumento para podcr determinar gréficamentc la

situacién de equilibrio (Y = DA).

A lo largo de la bisectriz (siendo su pendiente de 45°), las distancias
verticales y horizontales son iguales. La pendiente de la bisectriz
corresponde a la de una recta que sale del origen y con cocficiente angular
unitario; sin embargo la curva de la DA que describe nuestra economia,
tiene su coeficiente angular “c” (es el valor de la propensién al consumo),
que estd entre 0 y 1. Por lo tanto la pendiente de la curve de la DA es menor
que la bisectriz, lo cual nos asegura que habrd un punto de interseccién

entre las dos rectas (el punto E en la grifica 3.2). En el punto E los valores
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de Y y de DA son iguales (perteneciendo ese punto a la bisectriz), por eso es

el punto de cquilibrio en el mercado de bienes y servicios.

El nivel de produccién correspondiente es Y* (produccién de equilibrio).
Observen que cualquier otro nivel productivo no es de equilibrio: cuando
Y < Y*, habrd un exceso de demanda, cuando Y > Y™ un exceso de oferta.
¢Qué significan exactamente estas situaciones de desequilibrio? Por
cjcmplo, siY >Y" ¢Qué estd sucediendo? Pues en este caso la demanda
agrcgada, que incluye las inversiones programadas de los empresarios, es
menor que Ia produccic’)n. Eso significa que una parte de la produccic')n no
se ha vendido, y se ha contabilizado como existencia no deseada. En otras
palabras hay una acumulacion no descada de bienes en los almacenes de las

empresas, contabilizados como inversién.

Viceversa, si Y < Y*, para satisfacer una demanda agregada més alta que la
produccidn, se venden existencias acumuladas en periodos anteriores, lo
cual es una sefial que hay que aumentar la produccidn, pues se corre el

riesgo de no podcr satisfacer toda la demanda.

Ejemplo numérico:

C=25+0.75Y;, I =60, G =90, TR=25,T=175

Representacién de la funcién de DA:

DA=C+1+G =25+ 0.75Y, + 60 + 90 = 175 + 0.75Y;
Y,=Y—75+25=Y —50

Sustituyendo por Y, en la demanda agregada, serd:

DA =175 + 0.75(Y — 50) = 137.5 + 0.75Y

La ecuacién de la DA define una recta con pendicnte 0.75 e intercepta

vertical a 137.5.
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Gréficamente se representa asi:

Grafica 3.3: Equiilibrio y desequilibrios
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El punto E en la grifica 3.3 serd el equilibrio en el mercado de bienes y

servicios: {Cémo determinar el nivel productivo que le corrcspondc?

La condicién de equilibrioes: Y = DA

Utilizando la ecuacién de la DA:

Y =1375+0.75Y - Y - 0.75Y =137.5 > Y(1 - 0.75) = 1375

Serd: Y* = 103—2755 = 550 (ingreso de equilibrio).

¢Qué pasa si el ingreso es inferior a su nivel de cquilibrio, por ejemplo:
Y=400:

La DA sera:

DA =137.5+0.75Y = 137.5+ 0.75 * 400 = 437.5

Habra un exceso de demanda de: 437.5 — 400 = 37.5
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Viceversa, cuando Y=700, la produccién es mayor al valor de equilibrio. En
esa situacion la demanda agregada es: 137.5 + 0.75*700 = 662.5
La diferencia entre el valor de la produccién y de la demanda agrcgada esel

exceso de oferta: 700 - 662.5 = 37.5

3.3. ELMULTIPLICADOR KEYNESIANO

Consideramos una economia sencilla, sin sector pﬁblico y externo. Serd:

Y=C+I

Supongamos ahora que la funcién del consumo sea la siguiente:
C=10+0.8Y

Elvalor de la inversién es: I=30.

El nivel de la produccién de equilibrio resulta ser:

Y=10+0.8Y + 30 2 Y - 0.8Y =40 > 0.2Y = 40 > Y™ =200.

Supongamos ahora que la inversién aumente de 20 (I=50) y nos
preguntamos: ¢Cudnto crece la produccién?

El nuevo célculo es ahora el siguiente:

Y =10+ 0.8Y + 50 = 60 + 0.8Y = Y- 0.8Y = 60 = 0.2Y = 60 = Y™** = 300.

Si la inversién aumenta de 20, la produccién crece de 100 (5 veces mis...).
¢Por qué eso?

La respuesta a esta pregunta es el multiplicador keynesiano: la nueva
demanda de bienes de produccién (inversién) implica la produccién de
cllos, lo cual significa mayor ingreso por el mayor valor producido
(AY=20). Una parte de ese ingreso (el 80%) se gasta para comprar mds
bienes de consumo, lo cual genera mas producci(’)n e ingreso. Pero siempre
que el ingreso aumente, ¢l 80% se usa para comprar bienes de consumo.
Los lectores se habrén dado cuenta que el aumento en la inversién ha dado
lugar a un aumento de la produccién mayor (en este caso serd 5 veces

mayor).
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Introducimos ahora el sector pl’lblico y supongamos que el gobierno decida
un aumento de G (gasto publico directo): por ejemplo emplea 1000
médicos recién graduados y el salario de cada médico es de $150,000.00 al

afio. La pregunta es la siguiente: ¢Cémo varfa el PIB (Y) en esta economia?

Una primera respuesta (superficial) a la luz de lo que hemos visto sobre
este indicador (el PIB) podria ser: {150 millones de pesos
(150,000.00%1000)!, y eso porque la contribucién directa al aumento del
PIB del trabajo de esos médicos es precisamente igual a los salarios que ellos
perciben. Es la tinica manera de medir este tipo de servicio (como el de los
maestros y en general de los empleados publicos), o sea considerdndolo
igual al salario que estos trabajadores reciben del gobierno, por el servicio
que prestan a favor de la sociedad. Sin embargo esta respuesta no es

correcta, vamos a ver pOl‘qUC.

Los médicos inician a consumir parte de su sueldo, o sea a gastarlo en la
compra de bienes y servicios. Antes de trabajar tenian niveles de consumo
muy bajos, cercanos a ese que llamamos consumo de subsistencia, pues la
mayoria de ellos dependia del apoyo econdmico de sus propias familias (tal
vez algunos recibian una beca, pero ahora excluimos esta posibilidad). Estos
médicos empiezan a comprarse por cjemplo algunos bienes durables de
primera necesidad: lavadoras, refrigeradores, u otros como televisores que
no son de primera necesidad pero si se han convertido en bienes de

consumo muy importantes €n la gran mayoria dC IOS hogares.

Eso significa que crecera la demanda de bienes de consumo, lo cual a su vez
tiene una implicacién: habri que producir mayores cantidades de esos

bienes, pues algunos los pidcn en cantidades adicionales.

Frente a la mayor demanda, los productores de estos bienes aumentardn la
produccién, y para lograrlo emplearan mas mano de obra: habrd por lo
tanto otras personas empleadas en otras ramas, que recibirdn un salario y a

su vez lO gastarén cn parte. Eso significa quc CI proceso que €stamos
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describiendo tiene varias secuencias, en cada una hay un aumento de

demanday de produccién.

El resultado final sobre el PIB de esta economia, serd la suma de todas estas
variaciones en los consumos (o sea en la DA) y en la produccidn.
Supongamos ahora que la propensién al consumo de los médicos es de 0.8 y

la de los nuevos obreros empleados de 0.9: ¢Qué secuencias habrd?

En una primera fase los consumos de los médicos crecen de 120 millones de
pesos (150 millones*0.8) y ese dinero como hemos visto se distribuye entre
salarios y ganancias. Si la propensiéon al consumo de los perceptores de
estas sumas es de 0.9, sus consumos aumentardn de 0.9*120 millones =108

millones de pesos.

El PIB aumentara otra vez por el mismo valor, porque habra que producir
esas mayores cantidades de bienes de consumo.

I fase: dG = $150,000,000 - dPIB = $150,000,000

Il fase: dC = 0.8 * 150,000,000 = 120,000,000 —» dPIB = $120,000,000

11 fase: dC = 0.9 * 120,000,000 = 108,000,000 —» dPIB = $ 108,000,000

IV fase: dC = 0.9 x 108,000,000 = 97,200,000 - dPIB = $97,200,000
Habrédn entendido que se ha puesto en marcha un proceso con varias
secuencias: en ellas se puede reconocer un factor propulsor inicial (el
aumento del gasto piblico) que desencadena un mecanismo, el cual sc
mantiene después con sus propias fuerzas. Se trata del multiplicador

keynesiano, un proceso enddgeno de incremento del consumo privado que

causa aumentos del PIB (o sea del ingreso), que nuevamente determinarin

mayores consumos ctc.

La pregunta obvia es la siguiente: ¢Este proceso tiene un punto final? Es

decir: ;Esos aumentos del consumo y del PIB terminardn o no?
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La respuesta es afirmativa: esas variaciones son decrecientes (lo pueden
comprobar observando las variaciones siempre menores en el ejemplo

anterior).

La explicacion de esta importante conclusién se encuentra en el valor de la
propensién al consumo “C”: siendo 0 < ¢ < 1, los incrementos sucesivos

del consumo y del ingreso son decrecientes.
Vamos ahora a precisar el valor del multiplicador Keynesiano.

Utilizando la definicién de DA y la condicién de equilibrio (ecuacién 1.1)
en el mercado de bienes y servicios y la de demanda auténoma (3.5),
tendriamos:

Y=C+c(Y-T+TR)+I1+G (3.7)
Y entonces:

Y =DA+cY

El ingreso de equilibrio sera:

y*=-—DA (3.8)

1-c
La determinacién del nivel de equilibrio del ingreso (Y™), nos permite
mostrar como eso dependa de dos factores:

a) la DA (o sea la suma de todos los componentes exégenos de la demanda);

b) el multiplicador keynesiano (@ = i .

¢Cudles son los posibles valores del multiplicador?
Esos valores dependen de la propensién al consumo.

c—->0,a—-1
c-o1 a- o
0<c<l-ol<a<ow

Cuando “c” aumenta, también el multiplicador aumenta, como vemos en

los siguientes ejemplos:
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c=05-a= =2
1-0.5
c=06->a= =25
1-0.6
c=075>a= =4
1-0.75
c= 0i3—>a':-—l—-= 5
1-0.8
c=09->a= =10
1-0.9
c=099 -5 a= = 100...etc.
1-0.99

Hemos visto que en la realidad “c” no es inferior a 0.6, lo cual significaria

una muy alta propensién al ahorro (s = 0.4). Esta situacién sc puede

manifestar en paises muy desarrollados, sin cmbargo en los paises mas

pobres “c” es muy alto (c>1) y tendran por lo tanto multiplicadores mds

altos.

3.4 LOS OITROS MULTIPLICADORES Y EL TEOREMA DE

HAAVELMO

Consideramos el siguiente ejemplo numérico:

C=25+08Y,,I=75 G=230,T=>50, TR = 20.

Determinamos Y™,

Sera:
DA=C+I1+G

DA =25+ 0.8(Y — 50 + 20) + 75 + 30 =

25+08(Y —30)+105=130+0.8Y — 24 =106 + 0.8Y

Condicién de equilibrio:

Y=DA-Y =106+4+0.8Y - 0.2Y =106 - Y* = 530
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Consideramos ahora dos situaciones distintas, incrementando el gasto
pﬁblico y los impuestos en igual medida:
a) Transferencias e impuestos aumentan de 30.

b) Gasto publico directo ¢ impuestos aumentan de 30.

aA) DA=C+1+G=25+08(Y —80+50)+75+30=
= 106 + 0.8Y (esta funcién de la demanda agregada es igual a la anterior,

por lo tanto se determina la misma situacién de equilibrio).

Y =106+4+0.8Y - Y* =530

La produccién se ha mantenido constante.

Veamos ahora como el caso b) es distinto y nos lleva a otra situacién de
equilibrio:

byC=25+08Y;, =75 G=60,T=80, TR=20

El presupuesto publico sigue en equilibrio: T — G — TR = 0
DA=C+1+G—->DA=25+08Y;+75+60 =160+ 0.8Y,

Y, =Y—-80+20=Y—-60

En equilibrio:

Y=DA->Y=160+08(Y—-60)>Y =160+08Y —48>Y =
1124+ 0.8Y - Y™ =560.

El aumento del PIB es de 30 (Y* =530 — Y** = 560), exactamente
igual al aumentode G yde T.

Podemos generalizar estos resultados a partir de los siguientes

multiplicadores:

1 -
a(G) = =; a (TR) = —; a(T) = —;

Con: a(G) > a(TR) = |a(T)]|.

Un aumento de TR financiado con mayores impuestos (por ejemplo se
aumenta el impuesto sobre el consumo de bebidas alcohélicas para

financiar mayores becas para estudiantes universitarios), no modifica la

80



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

demanda auténoma (los dos multiplicadores se neutralizan) y el PIB no

varia.

Esta maniobra es puramente redistributiva (se transfiere una parte del
ingreso de los que pagan impuestos a los que reciben transferencias), pero
no incrementa la demanda agregada, a diferencia de la segunda. Sin
embargo también en este caso puede haber un incremento de demanda,
porque los receptores de transferencias, siendo el sector pobre, tendrian
una propensién al consumo superior a la de los ricos que supuestamente

deberfan pagar los mayores impuestos. La suma de los dos efectos serfa:

dDA = dTR ¢ » () —dT ¢« () = dTR » (5=5) (39)

Siempre que sea: ¢’ > ¢”, la maniobra también tiene un impacto sobre la

demanda agregada.

Por otro lado, un aumento del gasto directo (G) financiado con impuestos,

implica una variacién del PIB:
dG - dY = ——dG
1-c
dT —» dY = ——dT
1-c
La variacién neta del PIB, que considera las dos variaciones, sera:
dy = ——dG —-<-dr (3.10)
T 1-c 1-c ’
Si ponemos ahora: dT = dG, obtenemos:

dY = =2dG = dG (3.11)

Este resultado importante se conoce en la teorfa econémica como teorema
de Haavelmo (o multiplicador unitario del presupuesto publico en

equilibrio).
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TEOREMA DE HAAVEILMO:

Un aumento del gasto directo (G) financiado con impuestos (T), no modifica
el presupuesto piblico y determina un aumento del ingreso exactamente igual

al aumento de G.

Es como si el multiplicador de G fuerala unidad (dY = dG).

Se pucdc sacar una conclusién importante de este razonamiento: es posible
aumentar el gasto pl’lblico, financiarlo inmediatamente evitando la
formacién del déficit, y provocar cierto crecimiento del PIB. En otras
palabras: una politica fiscal expansiva neutral sobre el presupuesto pl’lblico
(no lo modifica) no es neutral sobre el PIB, y el aumento del PIB es igual al

aumento de G.

Recuradro 3.1: La paradoja del aborro

La necesidad de tener que financiar la inversién no signiﬁca que haya que
dejar de consumir para ahorrar todo el ingreso y maximizar la inversién. En
primer lugar nada garantiza que un dado nivel de ahorro se transforme en
inversién. Las dos variables dependen de las decisiones de las familias
(ahorro)” y empresas (inversién). En segundo lugar, es evidente que no es
posible dejar de consumir para ahorrar todo, dada la necesidad de satisfacer

al menos las necesidades basicas.

chﬁn la teoria convencional tanto el ahorro que la inversién dcpcndcn de
la tasa de interés. El ahorro es una funcién creciente de la tasa de interés
porque esta representa su remuneracion, por tanto una tasa mds alta

implica un mayor estimulo al ahorro. Viceversa, para las empresas que

57 También las empresas pueden ahorrar, cuando no invierten las ganancias y las distribuyen
a los accionistas. Sin embargo consideramos que el ahorro se concentre en las familias y que

el de las empresas sea nulo.
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invierten la tasa de interés es el costo del financiamiento de la inversién (si
se financian pidicndo préstamos a los bancos) O un costo oportunidad, o
sea lo que serfa remunerada esa cantidad de dinero que se decide emplear
en la compra de maquinarias y equipo para la produccidn si se ahorrara. Por
tanto la demanda de inversién depende inversamente de la tasa de interés.

La figura siguicntc representa 10 quc acabamos dC comentar:

Grafica 3.4 :El equilibrio entre ahorro e inversion
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A
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La igualdad entre ahorro e inversién estaria asegurada si la tasa de interés
pudiera variar como cualquier precio. Un incremento del ahorro, por un
dado nivel de la tasa de interés, desplazarfa la curva de ahorro hacia abajo,
determinando una reduccién de la tasa de interés de equilibrio y un

aumento de la inversién.

Sin embargo Keynes habfa mostrado que un excesivo nivel de ahorro, que
se consiga reduciendo el consumo (ya sea la propensién o el nivel de
consumo autc’)nomo), causaria una contracciéon del PIB amplificada por el
multiplicador, que reduce el mismo ahorro. La siguiente gréfica muestra el
posible ajuste que se produce segin Keynes, cuando el consumo auténomo
disminuye (C1<Co) con una contraccién del PIB y la inversién que se

mantiene al nivel inicial (gréfica 3.5).
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Grafica 3.5: Ahorro, inversion y produccién de equilibrio

517
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Al final el ahorro que habia aumentado, vuelve a su valor inicial. Esta es [a
famosa paradoja del ahorro, que Keynes presenté para criticar la hipdtesis
ortodoxa arriba mencionada, mostrando que lo que puede ser una virtud a

nivel individual (micro), se convierte en un problema en el plan macro.”®

En realidad si hay un aumento de la inversién eso no depende de la pre-
existencia de un ahorro,” lo que sucede es que con el incremento del PIB
que sigue al mecanismo del multiplicador se genera (ex —post) una nueva
situacion de igualdad entre demanda agrcgada y produccién, donde el

ahorro serd nuevamente igual a la inversién sobre niveles mas altos.

%8 La paradoja del ahorro es un ejemplo de la denominada falacia de la composicién. El hecho
que se pueda afirmar algo en relacién a las partes que forman un conjunto, no implica que se
pueda extender la afirmacién a todo el conjunto. Por e¢jemplo si es ventajoso para un pais
tener un surplus comercial, no lo es para todos, ya que es imposible que todos los paises sean
superavitarios al mismo tiempo.

% Cuando un banco comercial presta a la empresa que invierte, puede hacerlo también
imprimiendo dinero, por ¢jemplo respaldando el cheque con el cual el empresario paga la
compra de las maquinarias adquiridas. Eso significa que no es necesario que el banco utilice
los depdsitos para poder emitir el préstamo (vedse enel capitulo 4 las teorfas monetarias

circuitistas).
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Entonces se puedc invertir el sentido de la causalidad, con la inversién que
determina el ahorro y no viceversa como sostienen los economistas

convencionales.

Recuadro 3.2 : El sector pitblico mexicano

En cada sistema econémico el sector pﬁblico necesita recursos financieros
para podcr efectuar cierto nivel de gasto pl’lblico. A medida que las
funciones del Estado aumentan, también crecen sus necesidades

financieras.

Si el sector pl’lblico se limitara a cumplir con sus obligaciones minimas:
asegurar el funcionamiento de la administracién central (los tres poderes
del Estado: legislativo, ejecutivo y judicial), mantener el orden pﬁblico
interno, garantizar la defensa del territorio nacional (solo por citar las

principales), no necesitarfa de muchos recursos.

Sin embargo las tarcas del sector  publico han ido creciendo y se han
diversificado: hoy dia el Estado se preocupa en muchos paises de la
extraccidn de recursos naturales y de su comercializacién (por ejemplo el
pctréleo) odela produccién de bienes y servicios de gran utilidad social,
como la energia eléctrica, o estimula y dirigc la educacién, la salud y mas en
general todo el sistema de seguridad social. En algunos casos (también aqui
en México hasta la década del 70) el sector ptblico se ha expandido en la
economia, llegando a ejercer el comercio, la gestién de servicios al turismo,

la intermediacién financiera etc.

Hay paises donde atin en estos afios, en plena globalizacién y auge de la
ideologia neoliberal, los ingresos publicos llegan a més de la mitad del PIB,

como en ¢l norte de Europa.

En el caso de México el sector publico se expandié hasta los 70 del siglo

pasado, sin embargo a principio de los 80 empezé un repliegue del Estado
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por medio de una venta masiva de empresas publicas al sector privado
(privatizaciones), como parte de un cambio radical en el modelo
econdmico, pasando del modelo cepalino de sustitucidon de importaciones

1 En 2017 los ingresos tributarios no petroleros son

al modelo neolibera
el 13.1% del PIB, incluyendo el petréleo apenas se supera el 15%. Se trata
de la presién fiscal mas baja dentro de la OCDE,® organizacién a la cual

M¢éxico pertencce desde el 1994.

Antes de analizar la estructura del sistema tributario mexicano, es

conveniente definir los distintos niveles del seczor pitblico presupuestario.

El ntcleo central estd formado por la Administracion piblica centralizada
(presidencia y secretarfas), después vienen los otros dos poderes (judicial y
legislativo) y el IFE (instituto federal electoral); todo esto constituye el
Gobierno Federal. Afiadiendo organismos y empresas bajo control
presupuestario directo (PEMEX, CFE, IMSS, ISSSTE) obtenemos el sector
piblico presupuestario directo, y agregando por ultimo organismos y
empresas bajo control presupuestario indirecto™ (algunas sociedades
financieras como Banobras, Bancomext y otras no financieras como el
Servicio postal mexicano, Telecomunicaciones de México, el Fondo de
Cultura econémica, etc.) el sector pl’lblico presupuestario. Queda por
incluirse, en la definicién mds amplia de sector pﬁblico, las entidades
federativas, el distrito federal y los municipios. El siguiente esquema resume

estos niveles:

% Con la adopcién del modelo neoliberal en sustitucién del ISI (industrializacién
sustitutiva de importaciones), no solo hay una progresiva reduccién de la presencia del
Estado en la economia, también se da una apertura econdémica y mas en general, una mayor
difusién de los mecanismos de mercado para la asignacién de los recursos econdémicos y de
los resultados de la produccion.

6! La organizacién para la cooperacién y el desarrollo econdmico retne los paises mas
industrializados; actualmente (2018) est compuesta por 34 paises.

62 Estas empresas tienen personalidad juridica y un patrimonio propio, formando parte del

sector paraestatal.
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El financiamiento del sector publico se d4 principalmente a través de los
ingresos publicos. Se pueden clasificar los ingresos publicos desde varios
puntos de vista. Una posible distincién es entre ingresos tributarios y no

tributarios.

Los ingresos tributarios son todo tipo de impuesto, o seca pagos
obligatorios® para los ciudadanos que se encuentran en una determinada
situacién (por ejemplo tienen un actividad que genera un ingreso, poseen
activos reales, compran determinados bienes y servicios, ctc.). Con algunas
excepciones, en México todos estos impuestos vienen recaudados por el
gobicrno federal, los principalcs son: el ISR (impuesto sobre la renta), el
IVA (impuesto al valor agregado), el IEPS (impuesto especial sobre
produccién y servicios), los aranceles, el ISAN (impuesto sobre autos

nuevos) y otros menores. Las entidades tienen un poder recaudatorio

% Es una manifestacién del principio de soberanfa que caracteriza las relaciones entre el

Estado como entidad y la comunidad que lo compone.
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minimo (el 0.4% del PIB*) y los municipios atin menor (el 0.1% del PIB,

practicamente el solo impuesto predial).

Los ingresos no tributarios obedecen al principio de la contraprestacion, es
decir en este caso el Estado tiene ingresos justificados por la concesion de
bienes o servicios a la comunidad. Este pago no es coercitivo como el
anterior, sino consecuencia de una relacién econémica entre un comprador
(el ciudadano) y el Estado mismo. Los ingresos no tributarios son los de las
empresas paraestatalcs, y los del gobierno federal. Estos tltimos se dividen
en: aportaciones a la scguridad social, derechos, contribuciones de mejoras,

aprovechamientos, y Otros menores.

Fl siguiente esquema resume esta clasificacion:

ISR
VA
IEPS

A) Ingresos tributarios Aranceles

Tenencia

ISAN

Ingresos publicos otros

Seguridad social

Derechos

B) Ingresos no tributarios Contribuciones de mejoras

Aprovechamientos
Ingresos de organismos y empresas

Ingresos extraordinarios

La siguiente gréfica muestra la evolucién de los ingresos pflblicos en
México en el pcriodo 1980-2016, comparandola con el promedio OCDE.

Se evidencia la baja presion fiscal sefalada en el texto.

%4 Los ingresos de las entidades son: el impuesto sobre némina, la participacién en el IEPS, la

tenencia por la propiedad o uso de carros.

88



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

Grafica 3.6: Presion fiscal (Ingresos (*) fiscales en %
PIB), 1980-2016

1980 1982 1984 1986 1288 1590 1552 1994 1995 1995 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Meéxico OCDE

*Los ingresas incluyen las

Fuente:https://stats.cecd.org (elaboracion progia) cotizaciones a la seguridad social

3.5. ELMULTIPLICADOR Y EL INGRESO DE EQUILIBRIO CON
IMPUESTOS ENDOGENOS

Como hemos visto, los principales ingresos tributarios (IVA, ISR) se
aplican al consumo o directamente al ingreso nacional. Por tanto conviene
modificar la hipétesis que la recaudacion fiscal sea constante y suponer que

dependa del ingreso nacional:

T=t*Y (3.12)
La condicién de equilibrio en el mercado de bienes y servicios sera:
Y=C+c*x(Y—t*Y+TR)+I1+G

Despejando Y al nivel de cquilibrio serd:

yr=—2_ (3.13)
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Si comparamos los dos multiplicadores (@ y @' ), vemos que: a > a'.

Ejemplo numérico:

c=08-a= L =5
1-0.8

1

c=08 t=0155>a'=—=31
1-0.8(1-0.15)

El multiplicador se reduce bastante (de 5 a 3.1) en presencia de un sistema
tributario endégeno, con los ingresos que crecen con el PIB. Eso significa
que un igual incremento de demanda auténoma (por ejemplo de 100), en
el primer caso produce un aumento del PIB (Y) de 500, en el segundo de
310.

El pardmetro t es un estabilizador automatico, o sea reduce las fluctuaciones

del PIB que siguen a una variacién de demanda auténoma.

Con la introduccién de una funcién de los impuestos, se puede ver que

varfa la ecuacién de la DA.
Antes tenfamos:
DA=DA+cx*Y

Ahoraes:
DA'"=DA+c*(1—1t)*Y

La siguiente grafica muestra el desplazamiento de la funcién de DA cuando

t aumenta y su impacto contractivo sobre la produccién de equilibrio.
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Grafica 3.7: El aumento en la tasa impositiva
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Recunadro 3.3: La curva Laffer

Todos los partidos politicos en México reconocen que el principal

problcma en las finanzas pl’lblicas es la baja recaudacién. Algunos

economistas de orientacién neocldsica sostienen que la reduccién de las

tasas ISR permitird también lograr este resultado. Vamos a aclarar este

punto.

La idea se sustenta en un argumento tedrico propuesto por el economista

norteamericano Arthur Laffer® en los afios 80. Segin Laffer la evidencia

empirica demuestra que la relacién entre ingresos publicos (T) y la tasa

media de impuesto ISR es directa hasta cierto valor de ¢, después es inversa

(aumenta la tasa y la recaudacién disminuye).

% Laffer fue consejero econémico del presidente Ronald Reagan e inspiré su politica

tributaria centrada en la reduccién de impuestos.
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Cuando aumenta la tasa media (t) crecen también los ingresos publicos
(T), sin embargo Hcga un punto en el cual si seguimos aumentando la tasa,

los ingresos disminuyen. ¢ Cémo explicar eso?
Los ingresos son dados por: T = t(Y)

Si aumenta t, inicialmente Y se mantiene constante, por eso la
recaudacién (T) también aumenta. Sin embargo cuando t empieza a ser
alto (por ejemplo t=40%), el ingreso declarado disminuye, pues empicza a
darse el fenémeno de la evasién y elusién fiscal®” en mayor medida, y

algunos trabajadores dejan un trabajo formal para uno informal.
Aclaramos con un ejemplo:

t=10%, Y =$1,000 - T = $100
t =15%, Y =$1,000 - T = $150
t=20%, Y =9$1,000-T = $200
t =30%, Y =$1,000 > T = $300
t =35%, Y =%$900 - T = $315
t =40%, Y =$750 - T = $300
t =45%, Y =$600 - T = $270

% Se supone que las finanzas ptiblicas estén en equilibrio antes y después del aumento de
impuestos, por tanto el gasto publico varia con los impuestos. Cuando por ¢jemplo aumenta
la recaudacidn fiscal, la mayor cantidad de dinero que llega al presupuesto publico se gasta
inmediatamente. También suponemos que el PIB no se modifique.

67 La evasién fiscal se da cuando no se pagan los impuestos en violacién de la ley, mientras
que la elusién fiscal indica que el mismo resultado se consigue sin violar la ley, es decir
buscando la forma “legal” de justificarlo. Por ejemplo, si un individuo crea una sociedad
ficticia con otras personas, al solo fin de pagar menos impuestos, es responsable de elusion
fiscal y no puede ser perseguido por eso.

La evasioén se combate aplicando las leyes, la elusién requiere la modificacion de las leyes.
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La curva Laffer resulta ser:

Grafica 3.8: La Curva Laffer.
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Este ¢jemplo demuestra que la tasa de recaudacién que maximiza los
ingresos tributarios es del 35%. Si la tasa sigue aumentando por encima de

ese valor, la recaudacién tributaria disminuye.

Siel objetivo del gobicrno es maximizar los ingresos pﬁblicos la tasa ideal
serd del 35%; sin embargo si trata de no afectar el crecimiento econdmico
(Y), o sea el PIB, la rasa ideal sera del 30%.

En realidad en México la evasién fiscal es muy alta a pesar de la baja presion
fiscal. La evasién no est4 relacionada a las altas tasas marginalcs de ISR
(como pensaba Laffer), sino a la gran extensién de la economia sumergida
por un lado, en la cual obviamente no hay ni pago de impuestos ni
cotizaciones al seguro social. Por otro lado la evasién/elusién fiscal estd
presente en el sector de mayor ingreso, dada la baja efectividad de los

controles tributarios y la elevada corrupcién del sistema.
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A principio de 2018 ¢l congreso norteamericano ha aprobado el plan fiscal
del prcsidente Trump, que rcdujo el impuesto a las ganancias de las
empresas, retomando las indicaciones de Laffer. Veremos en los préximos

meses las consecuencias SObI’C Cl pI'CSUPUCStO pﬁbllCO

3.6. LA FUNCION DE INVERSION

Hemos considerado las inversiones privadas constantes y ha llegado el
momento de ocuparse de esta variable. No resulta tan fécil definir una
funcién de inversién, as{ como se hizo con la funcién del consumo. Si
preguntdramos a un empresario: ¢Por qué hiciste esa inversién?, la
respuesta probable serfa: “Es que segﬁn mis expectativas, esa inversién me
permitird generar ingresos suficientes para amortiguarla y obtener también

una ganancia”,

Eso significa que este empresario estd comparando por un lado el costo de

la inversién, por el otro el rendimiento de la misma.

El costo de la inversiéon dcpende de la manera en la cual se financia;
normalmente es necesario un préstamo bancario, Cuyo costo consiste en la
tasa de interés que hay que pagar al banco o al otro intermediario

financiero que otorgue el crédito.

El rendimiento de la inversién fue llamado por Keynes “cficiencia marginal
del capital”: las inversiones rentables resultan ser aquellas cuyo rendimiento
p q y

es superior a la tasa de interés vigente en el mercado crediticio.

Las inversiones que se hacen inicialmente son las que tienen mayor
rendimiento, porque son las mas convenientes; el nivel 6ptimo de inversién
se determina como interseccién entre la funcién decreciente que muestra el
rendimiento siempre menor de las inversiones, y la tasa de interés (recta

horizontal), como se ve en la gréfica 3.9.
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Grafica 3.9: La determinacion del nivel de inversién
Optima

El nivel de inversién 6ptimo corresponde a I cuando la tasa de interés es

[p- Si la tasa sube, los niveles de inversién convenientes disminuyen
(o = ).
Podemos ahora definir la funcién de inversién de la siguiente forma:

I=T—bi (3.14)

Donde: | indica la parte de las inversiones exégenas (que no dependen de
la tasa de interés), i es la tasa de interés y el pardmetro b muestra la

reactividad de esas inversiones a la misma tasa de interés.

El signo (-) en la funcién muestra una dependencia inversa entre las
inversiones y la tasa de interés; b es positivo, o sea su intervalo de definicién
es: b>0.
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Capitulo 4

EL MERCADO MONETARIO Y FINANCIERO

INTRODUCCION

Hasta ahora analizamos el mercado de bienes y servicios y sus
configuraciones de equilibrio. Una cconomia se caracteriza por la
existencia de otros dos macro-mercados: ¢l mercado monetario y financiero
y el mercado del trabajo. En esta seccidén nos ocupamos del mercado

monetario y financiero.

El primer paso en esta direccion es la definicién de dinero: ;Qué es dinero?
Es dinero todo lo que se acepta comunmente como medio de pago o mds
precisamente para extinguir una obligacién de pago (deuda). La
caracteristica del dinero es su liquidez, podemos decir que el dinero es el
activo mas liquido, se puedc usar directamente como medio de pago, no es
necesario esperar un tiempo como sucede con los activos financieros o que
alguien lo compre como un terreno, para obtener lo que todo ¢l mundo
acepta como pago de las deudas. El dinero tiene esa propiedad: todos lo

aceptan.

Podemos definir ¢l dinero como la suma de todos los billetes circulantes
(incluidas las monedas metélicas), y lo que tenemos depositado en las
cuentas corrientes (depdsitos bancarios) y que usamos cotidianamente por

medio de cheques o de tarjetas de débito.

Esta definicién de dinero es muy restrictiva, y corresponde a M1; a medida
en que se tomen en cuenta otros activos, un poco menos liquidos, el
agregado crece y se definen otros indicadores. Por ejemplo si sumamos a

M1 los depésitos en las cuentas de ahorro obtenemos M2, y si anadimos
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algunos bOl’lOS dCl estado (105 mas liquidos, O sca IOS quc tienen un plazo C[C

vencimiento més breve), llegamos a M3.

Si consideramos las triades keynesianas, podemos analizar el dinero en
relacién a las funciones que cumple en una economia o a las razones por las

cuales sC dcmanda. EI’DPCZE{I’HOS con aclarar las tres funciones dCl dil’lCl’O.

1) Es un medio de pago: el dinero es lo que nos permite adquirir bienes y
servicios, como tal permite llevar a cabo las transacciones con cierta
comodidad. Si no se reconociera al dinero esta funcién, las economias
volverfan a un estadio primitivo, donde no existia ¢l dinero y las
transacciones consistian en trueques. Queda claro que las economias
modernas necesitan el dinero, o sea billetes a los cuales se reconozca un
valor, chcques, tarjetas electrénicas, que permitan financiar el gran numero
de transacciones que se dan todos los dias. Es impensable hoy dia una
economia donde los intercambios de bienes y servicios ocurren sin usar el

dinero, o sea con trueques.

2) La segunda funcién del dincro consiste en ser reserva de valor: en este
caso tener dinero quicre decir conservar valor, es decir un billete de $100 es
una forma cémoda de poseer un activo (serfa més complicado y menos
conveniente conservar ese valor en un producto, por cjemplo 10 litros de
leche), para poderlo utilizar en el momento y en el lugar en el cual se
necesita, con la seguridad que sea aceptado. Eso no significa que el valor
real del dinero se mantenga en el tiempo: el valor nominal del billete si se
mantiene (los $100 siguen siendo $100, hoy y dentro de un afo...), pero su
valor real oscila en dependencia de los movimientos en los precios de los
productos. Si por ejemplo un litro de leche cuesta $10, el valor real (o sea el
poder de compra) de los $100 es de 10 litros de leche; sin embargo si el
precio de la leche aumenta hasta $20 el litro, ¢l valor real de esos $100 se

reduce a la mitad, o sea S litros de leche.

98



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

3) La tiltima funcién del dinero es muy sencilla: el dinero es la unidad en la

cual se expresan los precios de los productos, es decir es unidad de cuenta.

En este capitulo inicialmente se presenta la vision ortodoxa del dinero y de
la politica monetaria, luego en el recuadro al final se resumen las teorfas
poskeynesianas del dinero endégeno y sus aportes més relevantes, haciendo
énfasis en la version moderna del chartalismo, denominada teoria

monetaria moderna.

Empezamos con conocer a la institucién que controla la emisién

monetaria, es decir el banco central.

4.1. EL BANCO CENTRAL Y 1A OFERTA MONETARIA

Cada pals tiene un banco central, en el caso de México es el Banco Central
de México (Banxico), creado con la Constitucién de 1917 ¢ inaugurado en
1925 por el Presidente Plutarco Elfas Calles. Desde 1994 por efecto de una
enmienda al articulo 28 constitucional, Banxico es una institucién
auténoma del gobicrno, en la actuacién de la politica monetaria. Sin
embargo los miembros que pertenecen a la Junta de Gobierno (el
gobernador y 4 sub-gobernadores) vienen elegidos por el gobierno federal®
y ratificados por la Cdmara de Diputados. El cargo de gobernador dura 6
afios, cs reclegible y se vence a la mitad del mandato presidencial, el de
subgobernador es de 8 anos. Ademds de cumplir con al menos dos
funciones fundamentales que ahora voy a comentar, Banxico es también
una importante fuente de datos sobre la economia mexicana. Los mds

recientes (los ultimos afios) se pueden consultar en su pdgina web:

% El anterior gobernador, Agustin Carstens, fue nombrado por Calderén (era su Secretario

de Hacienda), y Pefia Nieto lo acaba de reemplazar con Alejandro Diaz de Leén.
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WWW.baHXiCO.Otg.HlX;69 los datos anteriores se encuentran en los anuarios

publicados por [a misma institucién.
¢Cudles son las dos funciones fundamentales de un banco central?

La primera es controlar la emisién de dinero, es decir variar la cantidad de
dinero circulante, con base en sus objetivos. Los principalcs objetivos de un
banco central son: llevar la inflacién a los niveles que se consideren
convenientes y mantenerla estable, y sostener el crecimiento econdmico
(mds adelante hablar¢ detalladamente de esos dos ejes de accién del banco

central).

La segunda funcién de un banco central es la de wvigilancia: el
funcionamiento eficiente del sistema bancario y financiero es una
condicién esencial para la estabilidad y el crecimiento econémico. Una
crisis bancaria puede ser catastrofica para la poblacién que la vive, en
cuanto tiene como consecuencia la quicbra de empresas, el despido de
trabajadores y la necesidad de invertir dinero publico para rescatar los
bancos y limitar los danos, quitdndolo a otros usos mds productivos o de
mayor utilidad social. En este caso un banco central debe prevenir esas
crisis o limitar su difusién cuando ya se han desencadenado. Un ¢jemplo
reciente de este tipo de intervencién en México ha sido el Fondo Bancario
de Proteccién al Ahorro (Fobaproa), o sea un plan de rescate de los bancos
que estaban por quebrar a causa de las carteras vencidas que iban

acumulando como consecuencia de la crisis econémica de 1995.

® Hay otras fuentes primarias de datos sobre la economia mexicana; las mas importantes
(ademds de la de Banxico www.banxico.org.mx) son las siguientes: www.inegi.org.mx;
www.shep.gob.mx.  La primera (INEGI) contiene una gran cantidad de estadisticas
econdmicas nacionales y también datos de los censos, sobre la evolucién demogréfica o de
los recursos naturales. La segunda pdgina web es de la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Publico, y contiene datos sobre las finanzas publicas (gasto ptiblico, ingresos ptblicos, deuda

publica, etc.). Los datos de las variables monetarias estdn en la pigina web de Banxico.
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Volvamos ahora a la primera funcién ClCl banco ccntral: Cl COl’ltI’Ol SObl‘C la

cantidad de moneda nacional que circula.

Como dijimos, con una enmienda al articulo 28 constitucional aprobada
en agosto 1993, desde ¢l primero de enero de 1994 Banxico es una

institucién antdnoma. ;Qué significa eso?

Pues, antes de esa fecha el gobierno podia obligar al Banco de México a
monetizar la deuda publica, comprando los bonos que la Secretaria de
Hacienda necesitaba vender. Esta prictica determinaba el llamado
sefioreaje, es decir el financiamiento por la via inflacionaria de un gasto

0

publico deficitario.”® A partir de 1994 eso no es posible y Banxico puede
decidir si le conviene comprar deuda publica o si el gobierno la debe
colocar en el mercado. A esa nueva relacién que se ha determinado entre

Banxico y el gobierno se le denomina autonomia del banco central.”!

Analizamos ahora los instrumentos utilizados a ese fin, sucesivamente

Veremos las consecuencias dC esas acciones.

Para podcrlo hacer necesitamos definir un agregado monetario muy

importante: la base monetaria, o dinero de alto potencial (BM). Se trata de

70 La palabra sefioreaje proviene de la edad media en Europa, cuando los sefiores feudales
acufiaban nuevas monedas con las cuales compraban parte de la produccién en sus feudos,
es decir se aduefiaban de esta manera de la produccion de sus subditos reduciendo la que
quedaba para su consumo. Si la cantidad de dinero que circulaba aumentaba sin que
creciera la produccidn, los precios de los bienes subian reduciendo el poder de compra de los
subditos. En pocas palabras, acuiando dinero los sefiores feudales podfan comprar bienes
quitdndoselos de esta manera a los productores (campesinos siervos de la gleba y artesanos).

"'La corriente poskeynesiana cuestiona también ahora el concepto de antonomia del banco
central, que considera una institucién politica al servicio del gobierno. Segin estos
economistas es obvio que una institucion cuyos vértices vienen nombrados por el gobierno,
responda a sus intereses. ¢Como pensar que las decisiones de A. Carstens, el anterior
gobernador de Banxico, no hayan sido influenciadas por el gobierno, si el mismo fue
secretario de hacienda con Calderdn y luego fue nombrado por ese presidente al cargo de

gobernador de la institucién?
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los pasivos del banco central: el dinero circulante (CIR) y las reservas
(RES), o sea los depésitos de los bancos comerciales en las cuentas que

tienen abiertas en el banco central.

Tanto el circulante como las reservas representan obligaciones del banco
central, por eso estdn entre sus pasivos. En su presupuesto los activos son
las fuentes de creacién de la base monetaria: oro y reservas en divisa
(délares, euro, etc.), bonos del estado (que son parte de la deuda publica) y

préstamos a IOS bancos comcrcialcs. En un csquema sc PquC representar

Presupuesto del
Banco Central

Activos Pasivos

asi el balance del banco central:

Reserva de los
Bancos Circulante
Comerciales

Préstamos a los

Oro y derechos
Reservas

Internacionales

Préstamos al

especiales de Sector Pdblico

giro

Bancos
Comerciales

Hay una relacién muy precisa entre la BM y la cantidad de dinero (M1):

M, =gy (4.1)

cu+tre

72 La demostracién es la siguiente:

M, = CIRC.+DEP. (1)
BM = CIRC.+RES. (2)

CIRC RES
Definimos dos pardmetros: CUU = ——;7e =

per’ ¢ T DEp
Sustituyendo los parémetros en la (2) tendriamos: BM = (cu + re)DEP — DEP =

BM

cutre (3)-

La (1) se puede escribir asi: My = (cu + 1) * DEP (4).
) N _ ldcu

Sustituyendo la (3) en la (4) habra: My e BM.
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Fl primer factor se llama multiplicador de la base monetaria y muestra la
relacién que hay entre una variacién de BM y M1. El multiplicador es

mayor que la unidad, considerando los valores de los pardmetros.

, CIRC -
El paramctro Cu=m muestra las decmones dC cartera dC IOS

. , RES . . . .
c1udadanos dC cste PalS; re = ﬁ mdlca Cl uso dC 105 recursos ﬁnanc1cros

adquiridos por los bancos comerciales, o sea como los distribuycn entre
reservas en el banco central y préstamos al sector privado y al sector

publico.
Ejemplo numérico:
Si: cu=10.2, re=0.1

. 1. . , 1+0.2 1.2
El multiplicador de la base monetaria serd: m = a+02) _ 12 _ 4,
(02+0.1) 03

Eso significa que una variacién de BM tendrd como consecuencia una

variaciéon de M1 cuatro veces mayor.

4.2. LOSINSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA

A) La variacién de la base monetaria.

Como vimos la variacién de la base monetaria repercute sobre la

circulacién de dinero. ¢Cémo es posible variar la base monetaria?

El instrumento més utilizado son las operaciones de mercado abierto, donde
el banco central compra/vende bonos publicos; en el primer caso paga con
dinero de nueva emisién (M1 crece), en el segundo disminuye la cantidad

de dinero que circula. La operacién se puede dar en el mercado primario™ y

73 Recuerden que desde 1994 el banco central no tiene la obligacién de comprar estos bonos,

siendo una institucién auténoma del gobierno.
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se refiere a los bonos publicos recién sacados a la venta por parte de la
Secretaria de Hacienda que necesita préstamos y decide aumentar la deuda
pl’lblica en circulacién; sin cmbargo el banco central no tiene que esperar
las subastas del gobierno, también puede intervenir en el mercado
secundario  donde ya circulan bonos ptiblicos emitidos anteriormente

compréandolos o vendiéndolos.

Los bonos pﬁblicos en México son: Cetes, Bonos M4, Bondes, Udibonos”
y otros menores. Los Cetes son bonos a corto plazo, tienen un plazo de
vencimiento que va de 28 dfas hasta 1 ano. Su valor nominal es de $10 y se
emiten a descuento.”® Si la Secretaria de Hacienda vende Cetes por 100
millones de pesos con una tasa de interés anual del 9%, y Banxico los
compra cn la subasta, la cantidad de base monectaria aumenta de 100
millones de pesos, y M1 crece de un miliplo que depende del

multiplicador. Esta operacion se esta dando en el mercado primario.
Itiplicador. Esta op 5 t4 dand l dop

Si esos Cetes se vencen a un aio, y Banxico los tiene por todo ese tiempo, al
cabo del afio recibird los 100 millones de pesos (mas 9 millones de pesos de

intereses).

7* Estos bonos de desarrollo del gobierno federal son a tasa fija, pagan intereses cada 6 meses,
y son a 3, 5, 10, 20, 30 afios. Cuando termina el préstamo pagan el valor nominal
(cotizacién a precio). Su valor nominal es de 100$.

7> Los Bondes tienen una tasa variable cada 28-91 dias, mientras los Udibonos tienen un
rendimiento indexado a la tasa de inflacién. También en la crisis de 1994 se emitieron
Tesobonos, cuyo rendimiento era ligado al cambio peso délar (se querfa reducir la demanda
de délares, garantizando que la suma devuelta tenfa un valor fijo en délares, evitando el
riesgo cambiario). Los tesobonos no evitaron la devaluacién, y contribuyeron a agravar el
déficit publico.

76 Significa que no pagan un interés al comprador, que recibe su ganancia cuando el
préstamo se vence, ya que se le devuelve una suma superior a la que habfa prestado. Por

cjemplo si doy 95 para recibir 100 después de cierto tiempo, la tasa de interés queda

(100795) . 100 = 5.2%.

determinada implicitamente, y se calcula ast: o5
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Sin cmbargo Banxico pucde vender esos Cetes antes de su vencimiento, por
cjcrnplo dcspués de 4 meses. Eso es posiblc, pero tiene que encontrar un
comprador privado en el mercado secundario, donde se colocarian ahora
los Cetes. Cada vez que Banxico compra esos bonos la base monetaria

aumenta, ysc deuCC Cuando IOS VCndC.
B) El corto.

Con el corto se establece la cantidad de dinero que Banxico presta a tasas

de interés penales (cuando se aplicé eran dos veces la tasa interbancaria)
C) El tipo de descuento.

Es la tasa de interés que el banco central cobra a los bancos comerciales
sobre los prestamos que les concede. Un aumento de la tasa de descuento
implica mayores costos para los bancos comerciales que necesitan liquidez,
por lo tanto menos demanda de préstamos. Se habla en este caso de politica

monetaria restrictiva.

Se trata también de una senal que da el banco central al mercado, y eso
determina una mayor tasa de interés en el mismo mercado (toda la

estructura de las tasas de interés crece).
D) La variacién del coeficiente de reserva’ (encaje legal).

Si aumenta hay més reservas de los bancos comerciales en el banco central,
eso reduce la oferta de préstamos a la economia por parte de los bancos, lo
cual significa una menor cantidad de dinero en circulacién y un
incremento en las tasas de interés. En este caso no se reduce la base

monetaria, sino el multiplicador monetario.

E) La tasa de fondeo o tasa de interés interbancaria a un dfa es desde enero

de 2008 el objetivo operacional de Banxico. Como hemos visto los bancos

77 Todavia en 2018 no hay un encaje legal obligatorio en México.
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tienen liquidez para entregérscla a los dcpositantes que la necesitan.
Cuando un banco no tiene suficiente liquidez compra el dinero a otros
bancos o al banco central: [a tasa de interés interbancaria (TIIE) es la que
cobran los bancos cuando prestan a otros bancos. Obviamente el banco
central la controla, pues si varfa la tasa que el mismo aplica, las tasas
interbancarias se mueven en la misma direccién. Por ejemplo si la TIIE es
del 5% y el banco central presta al 4%, los bancos necesitados piden todo el
dinero que necesitan al banco central y no hay prestamos entre los bancos.

Entonces la TIIE tiene que bajar al 4%.

El siguiente esquema resume la accién de politica monetaria de Banxico en

la actualidad.

Tasa de descuento (instrumento)>TIIE (objetivo operacional)>Tasa de

inflacién (objetivo final).

El gobernador determina la tasa de interés real que conviene a la economia
tomando como referencia la diferencia entre la tasa de inflacion actual y su
valor objetivo y anuncia la tasa de interés nominal a la cual el banco central
estd dispuesto a prestar dinero al sector privado. Si por ejemplo la tasa de
inflacién es superior al valor objetivo (que se conoce como meta de
inﬂﬂcio’n), aumenta la tasa de interés real objetivo para reducir la demanda
agregada y anuncia un incremento de la tasa nominal que aplica en sus
relaciones financieras con los bancos comerciales, moviendo la TIIE en la

misma direccién.

En realidad el gobernador anuncia la tasa a la cual Banxico estd dispuesto a
prestarle a todos menos al gobierno y la tasa interbancaria se ajusta
inmediatamente a ese nuevo nivel, modificando en la misma direccién
todas las tasas. Si por ejemplo la tasa anunciada sube del 4% al 5%, la tasa
interbancaria también sube y la tasa aplicada a los préstamos al sector
productivo y privado en gcncral, aumenta. Esta politica se considera

restrictiva y reduce el nivel de inversién productiva (es posible que también
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Cl consumo dC las familias SC reduzca) Yy la dcmanda agregada, Yy por esta via

la tasa de inflacién.

El incremento de la tasa de interés tiene otro efecto importante sobre el
sector exterior, porque aumenta la entrada de capitales al pais y/o reduce la
salida, aumentando la demanda de moneda nacional y reduciendo la
demanda de délares, apreciando asi la moneda nacional (nos detendremos

mds sobre este tema en el capitulo 7).

En resumen, este tipo de politica es restrictiva porque ademds de reducir la
demanda de crédito a todos los niveles y la inversion productiva, aprecia la
moneda nacional. La tensién inflacionaria se reduce en la economia por
dos vias: la contraccién de la demanda interna (por el aumento de la tasa de
interés) y externa (las exportaciones disminuyen por el tipo de cambio
aprcciado) y los menores costos de las importaciones, que reducen la
presién sobre los precios internos, ademas desviando la demanda interna

hacia afuera y deprimiendo atin més el mercado interno.

4.3. EL MULTIPLICADOR MONETARIO Y EL DINERO
EXOGENO

En este apartado vamos a ver porque un aumento de base monetaria (BM)
tiene un efecto amplificado sobre la circulacién de dinero. Utilizamos para

este fin un ejemplo numérico.

Supongamos que ¢l banco central compre bonos publicos a un banco
comercial por un valor de 1,000 millones de pesos ($1,000.000.000), en
el mercado secundario. Hay un aumento inmediato de BM, porque cuando
Banxico deposita en la cuenta del banco comercial, hay un aumento de
reservas bancarias, o sea de los pasivos del banco central. Sucesivamente el
banco comercial prestard este dinero, por cjemplo a una empresa que lo

necesita para emplear a nuevos trabajadores y llevar a cabo una inversién.
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Estos trabajadorcs tienen en sus bolsillos solo una cuota de ese préstamo,

por ¢jemplo el 10%, la otra la depositan en un banco comercial:

Circulante=100

S

Depésitos= 900

Fase 1: 1000

Ahora bien: este depésito €n parte se convierte en reservas del banco
comercial en el banco central, pero en su gran mayoria se vuelve a prestar;

supongamos que el 20% vaya en reservas, lo otro viene prestado:
Reservas=180

Fase 2: 900
Prestamos=720

Los 720 millones de pesos prestados en un 10% van en circulante, el
remanente (648 millones) se deposita. A su vez los depdsitos en parte van a

reservas (20%) y en parte financian préstamos (80%).
Reservas=129.6

Fase 3: 648
Prestamos=518.4

El proceso de creacién de dinero sigue: los 518.4 millones de pesos se
reparten entre circulante y depésitos bancarios, en las proporciones

supuestas en las fases anteriores. Entonces los nuevos depésitos serdn:
518.4-10%*518.4=466.6.
/Rcscrvas=93.4

Fase 4: 466.6

Prestamos = 373.2
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Cada vez que el banco comercial efectia un préstamo, hay un aumento de
la cantidad de dinero que circula; eso nos lleva a concluir que los bancos
comerciales crean dinero, lo cual es cierto en la medida en que su actividad

crediticia determina este resultado.

Como con el multiplicador kcyncsiano de la demanda auténoma, también
en este caso debe haber un impulso inicial, que determina un aumento de
base monetaria; los aumentos sucesivos de dinero se deben al efecto

multiplicador de la base monetaria.

En el ejemplo ademds de la variacién inicial de la masa monetaria de 1000
millones, hay un aumento de 720 millones en la fase 2, de 518.4 en la fase 3

y de 373.2 en la fase 4; el aumento acumulado en estas 4 fases es de:
1000+720+518.4+373.2=2611.6 millones de pesos.

Conociendo ¢l multiplicador de la BM es posible determinar el efecto
global sobre la circulacién monetaria de un aumento de base monetaria:

_ (1+0.1)

= 01t02) 3.67

Eso significa que un aumento de 1000 millones de pesos de BM repercute

en una mayor cantidad de dinero:

AM = 3.67 * 1000 = 3670 millones de pesos.

4.4. LA DEMANDA DE DINERO

Hasta aqui hemos hablado de la accidn del banco central y de los bancos
comerciales quiénes controlan la impresién de dinero, vamos ahora a
analizar la composicién de la demanda de dinero. La pregunta es: ¢Por qué
la gente demanda dinero, o sea quiere tener parte de su patrimonio en

billetes 0 en una cuenta corriente?
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En la teoria keynesiana $€ reconocen tres razones:

a) Para financiar transacciones; b) En alternativa a la detencién de activos

financieros (motivo especulativo); c) Por precaucién.

La primera y la 4ltima no requieren muchas explicaciones: se demanda
dinero porque se necesita comprar bienes y servicios (demanda
transactiva), o en prevision de una necesidad futura (por precauciones). El
inciso b) nos obliga a algunas aclaraciones, pues se trata de un punto muy
importante y menos intuitivo de la contribucién teérica Keynesiana, o sea

la existencia de una demanda especulativa de dinero.

Keynes pensaba que la demanda de dinero era una alternativa a la
detencién de otros activos financieros. El dinero es un activo, cuya
detencién no puede ser considerada una inversidn financiera, pues no
aporta un ingreso (interés). Hay quién decide de tener su ahorro en forma
de liquidez (circulante), en lugar de invertirlo en el mercado financiero, en
busqueda de una tasa de interés, o sea de una renta financiera. ;Porque eso?
Contestando a esta pregunta entendemos que es la demanda especulativa de

dinero.

Segin Keynes a veces los individuos tienen dinero en sus bolsillos o en sus
cuentas corrientes que no les aporta ningin ingreso, no tanto porque
necesiten ese dinero, sino porque lo quicren invertir en el mercado
financiero y esperan el momento conveniente para hacerlo. Ese dinero que
demanda una parte de la poblacién es consecuencia de un razonamiento
especulativo: se detiene liquidez porque todavia no es el momento propicio
para invertirla en el mercado financiero. Cuando aumenta la tasa de
interés, una parte de ese dinero se utiliza para comprar los activos que

aportan una ganancia (renta financiera).

Por esta razén Keynes contempla la existencia de la demanda especulativa
de dinero, ya que tener el dinero en una cuenta de ahorro es una posible

alternativa a la detencién de bonos. Cuanto més bajo es el rendimiento de
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estos bonos, tanto mayor e€s la cantidad de dinero que las familias
demandan por esta razén (cspeculativa); viceversa, aumentando la tasa de
interés, se hace mds atractivo el empleo de este dinero en la compra de

bOIlOS.

Recuadro 4.1: ;Dinero exégeno o endogeno? Un debate reciente

Friedman y el monetarismo

En 1968 Milton Friedman, profesor de economia en la Universidad de
Chicago, publicé en la prestigiosa revista The American Economic Review

un importante articulo con el titulo: E/ papel de la politica monetaria.

Segiin el autor, Keynes atribufa a la politica monetaria objetivos
relacionados con la estabilizacién del ciclo econémico, que no podia
alcanzar, dcjando en un segundo plano el tnico posiblc, o sea el control de

la tasa de inflacién.

El manecjo discrecional de la politica monetaria sugerido por los
keynesianos, para estimular la inversién privada en periodos de contraccién
de la economia bajando la tasa de interés y aumentindola para reducir la
demanda agregada cuando se creaban tensiones inflacionarias, segﬁn
Friedman solo crearia mayor inestabilidad e incertidumbre con efectos a
largo plazo negativos. En lugar de intervenir en el mercado monetario
variando la oferta monetaria, el banco central deberia estabilizar el
crecimiento de un agregado monetario, por ejemplo la base monetaria, a
una tasa fija “k” (la regla del k%). Esta tasa se deberfa determinar con base
en el crecimiento del producto potencial, es decir la tasa a la cual el PIB
puede crecer manteniendo constante la tasa de inflacién y en la clasticidad
de la demanda de dinero respecto al ingreso. Friedman considera que en

condiciones normales el multiplicador monetario es constante, por tanto el

111



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

banco central asume como objctivo intermedio la base monetaria dando

lugar a incrementos constantes de la oferta monetaria.

Este razonamiento resulta mas claro si retomamos la teorfa cuantitativa del
dinero, asumiendo constante la velocidad de circulacién y por un dado
incremento del PIB potencial nominal. Si la elasticidad de la demanda de
dinero por transacciones respecto al ingreso es unitaria, el banco central
debe anunciar un incremento de la oferta monetaria igual al de la
produccic’)n, para dar a la economia la mayor liquidez que necesita dado el

mayor ntmero dC transacciones.

El banco central dejarfa de actuar de manera discrecional y pondria un
piloto automadtico que asegurarfa a la economia la liquidez necesaria. Solo
en circunstancias extremas, cuando varfa el multiplicador monetario, ¢l
banco central intervendrfa para contrarrestar el efecto no deseado sobre la
cantidad de dinero, modificando en sentido contrario la base monetaria.
Por ejemplo en 1929 las familias retiraron depésitos prefiriendo tenerlos en
Sus manos, €so rcdujo el multiplicador kcynesiano y hubiese rcquerido un
incremento exccpcional de base monetaria para evitar la reduccién de la
oferta monetaria. Sin embargo eso no sucedid, el aumento de base
monetaria fue insuficiente para compensar la reduccién del multiplicador y
la oferta monetaria disminuyé. La politica monetaria resulté entonces pro-

ciclica, y contribuyé aagravar la crisis econdémica.

El intento de aplicar las indicaciones de Friedman a principio de los afios
ochenta en EUA, fracasé y eso abrié el camino a las teorias del dinero
enddgeno, que desembocaron recientemente en el Nuevo Consenso

Monetario.
El Nuevo Consenso Monetario

La teorfa monetaria de Friedman considera la oferta de dinero
exdgenamente determinada por un banco central que ocupa el vértice de

una pirdmide donde los niveles inferiores corresponden a los bancos
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comerciales y por ltimo al sector privado (familias y empresas). Los
keynesianos que han construido un puente entre el monetarismo y Keynes
dando lugar a la sintesis neocldsica, han mantenido este Cnfoque vertical
propuesto por Friedman, aun reafirmando la discrecionalidad de la accién
del banco central y la importancia del uso anti-ciclico de la politica
monetaria. A partir de los afios ochenta la mayorfa de los economistas
monetarios propone una vision horizontalista, cuyas principales variantes
tedricas son el circuitismo y el chartalismo, que presentamos a
continuacién. Todas las corrientes que se desarrollan dentro de este
cnfoquc, aceptan la cndogenidad del dinero, afirmando que el objetivo
intermedio de la poh’tica monetaria es una tasa de interés y no un valor
predeterminado de un agregado monetario. La tasa de interés de referencia
es actualmente la tasa de fondeo interbancaria, o sea la que se aplican los
bancos comerciales cuando negocian prestamos entre ellos. La cantidad de
dinero que circula es el resultado de la interaccién entre los agentes
econémicos privados (bancos comerciales, familias y empresas) y no de

decisiones tomadas por un banco central.

El economista norteamericano John B. Taylor ha propuesto una regla que
hoy se recuerda por su nombre como regla de Taylor, que determina la tasa
de fondos federales con base en la diferencia entre tasa de inflacién real y

objetivo, y entre el PIB real y su valor potcncial.
Su formulacién es dada por la siguiente ecuacién:
it == T[t + T* + a(ﬂ:t - T[*) + ﬁ(Yt - Y*) (42)

Donde: v*, ", V" representan los valores objetivos respectivamente de la
tasa de interés real, de la tasa de inflacién y del producto interno bruto, I es
la tasa nominal de interés, T es la tasa de inflacién, Y el nivel del PIB,

ay ,8 son dos parametros de signo positivo.
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Las teorias poskeynesianas del dinero

a) Chartalismo (teorfa monetaria moderna)
Dentro del enfoque tedrico poskeynesiano, se han desarrollado teorfas del
dinero distintas de la que acabamos de presentar, que resumimos en dos
corrientes: ¢l chartalismo y el circuitismo. Las dos se caracterizan por
proponer la endogenidad de la creacién de dinero, en contraposicion a la

visién convencional del dinero exdgeno.

Segun los chartalistas ¢l dinero viene aceptado porque el Estado lo utiliza
para cobrar impuestos. Su ingreso en ¢l sistema “out of thin air”, o sca de la
nada, se da alahora de realizar el pago para ¢l gasto publico. Por ¢jemplo
si hay que pagar los médicos que prestan su servicio en hospitales pl’lblicos,
el gobierno en colaboracién con el banco central (los dos se retinen en una
Unica institucién, con un solo prcsupuesto), dcposita el dinero que
corresponde a los salarios en las cuentas de los bancos, que a su vez lo pasan
a las cuentas de los beneficiarios finales, en este caso los médicos. No es
necesario que el gobierno le venda los bonos al banco central, pues la
produccién del billete (que ya no es fisica sino la creacién de una reserva de
un banco comercial en el banco central) es de la nada. Asi el dinero entra
endégenamente en la economia, pues acompana la realizacién del gasto
publico, que es la decisién exdgena que determina la emisién de dinero.
Otra decisiéon que varia la cantidad de dinero en sentido contrario, es la
aplicacic')n de impuestos: en este caso el ﬂujo va desde los contribuycntes a
las reservas bancarias que disminuycn pro tanto. Entonces es la poh’tica
fiscal la que determina la circulacién monetaria. Ademds observamos que la
presencia de liquidcz en el sistema que caracteriza las economias modernas,
requicre un gasto publico deficitario, pues si el presupuesto publico fuera
en equilibrio, el dinero que se crea serfa igual al que se destruye, y no

quedaria nada en circulacién.
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Otro aspecto interesante que vale la pena mencionar es que con la venta de
bonos publicos no se pretende financiar el gasto publico (ni siquiera con los
impuestos), pues el gobierno y el banco central colocan dinero en el sistema
de la nada. La recaudacién fiscal solo es necesaria cuando hay niveles
demasiado altos de demanda agregada mientras que la compra/venta de

bonos de gobierno tiene el objetivo de modificar la tasa de interés.

Una consecuencia importante es que un aumento del déficit publico
determina una mayor cantidad de reservas bancarias, por tanto una
reduccién de la tasa de interés interbancaria, porque ahora los bancos
necesitan menos préstamos. Si ¢l banco central no quiere esta reduccién,
coloca bonos, que pagan una tasa mds alta que las reservas, con lo cual se
evita que la tasa de fondeo a un dia disminuya, ya que los bancos en lugar de

aumentar sus reservas compran’an 105 bOHOS.

El hecho que la tasa de interés interbancaria en EUA haya disminuido casi
a cero, mientras que el gobierno creaba un déficit fiscal para contener la
crisis a partir de 2008, y lo mismo ha pasado en Japon a partir de la década
del noventa, en mayores proporciones aun, constituyen cvidencias

empiricas importantes a favor de la teoria monetaria chartalista.

La principal indicacién de politica econémica de la MMT es sin duda el
programa denominado Estado Empleador de Ultima Instancia (ELR por
su sigla en inglés). Retomando algunas partes de la Teoria General
(capitulos 17 y 20) y del Tratado sobre el dinero de J.M. Keynes, muy poco
consideradas dentro de la sintesis neocldsica, y ¢l trabajo de H. Minsky
sobre este tema, los chartalistas consideran que el Estado puede abrir
oficinas publicas para dar empleo a todos los que lo pidan, remunerdndolo
con el salario minimo. Con esta propuesta los chartalistas rechazan por
completo el concepto neocldsico de NAIRU (“no accelerating inflation
rate of unemployment”) y de ingreso potencial, que trataremos en el

capitulo 6.
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b) Circuitismo
FEl chartalismo ha sido objcto de un intenso debate, también entre los
poskcyncsianos. Algunos lo han criticado (Sawyer, 2003 y 2005; Palley,
2014 y 2015), considerando demasiado extremas e innecesarias (Lavoie,
2011) ciertas conclusiones tedricas y sobre todo algunas prescripciones de

poh’tica econdémica, como el programa ELR.

Estos economistas poskcyncsianos aceptan sin embargo la teoria del dinero
cndc')gcno, y en contra del pensamiento convencional consideran que a
partir de los préstamos bancarios se crean los dcpc’)sitos y no viceversa. Ellos
conforman una corriente tedrica que se denomina circuitista y se rehace al
trabajo sobre teorfa monetaria de economistas como ¢l italiano Augusto

Graziani y el francés Alain Parguez.

La idea central es que las decisiones empresariales sobre la inversién
motivan la demanda de préstamos bancarios. Sin negar que el dinero
fiduciario se acepta también por la necesidad de pagar impuestos, no
consideran esta la tinica razén por la cual el dinero circula, ni siquiera la
principal. La primera causa de la circulacién monetaria es la impresién de
medios de pago por parte de los bancos (moneda bancaria), que es necesaria
para financiar los sectores en déficit (empresas, parte de las familias y
gobierno). En general es la necesidad de financiarse del sector privado que
estimula los bancos a poner en circulacién IOU (“I owe you”, o sea
pagarés). Por tanto el dinero aparece cuando hay bancos (incluyendo el
banco central) cuyos IOU vienen aceptados por otros agentes econémicos,

como medio de pago que permite eliminar esas obligaciones.

Como reconoce Marc Lavoie, uno de los principales exponentes de esta
corriente, los circuitistas tienen muchos puntos en comun con los

chartalistas, rechazando sin embargo algunos excesos que consideran

8

innecesarios.”® De acuerdo con los chartalistas, afirman que el gasto

78 Por ejemplo la afirmacién que ni los impuestos ni los bonos ptiblicos financian la deuda.
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publico viene antes de la recaudacién (impuestos), ya que para solventar
una obligacién de pago (impuesto o pagaré bancario) primero hay que
cobrar. Citando a Joan Robinson como la primera chartalista, Lavoie
acepta uno de los planteamientos més originales de esta escucla, o sea que
cuando el gobierno paga sus gastos utilizando su cuenta en el banco central,
se anaden reservas bancarias y eso disminuye la tasa de interés
interbancaria, contrariamente a lo que ha senalado la sintesis neocldsica y
toda la teorfa ortodoxa, segun la cual el gasto publico lleva a un incremento

en las tasas de interés.

Los circuitistas citan la Eurozona como prucba de sus tesis monetarias, ya
que en ecllas hay muchos agentes endeudados hacia los bancos. La
aceptacion por parte del gobierno del dinero bancario, refuerza la confianza

7
€n Cl, pero no ¢s Cl factor quc 121 genera.

117






Capitulo 5

EL MODELO IS-LM

INTRODUCCION

El modelo IS-LM representa el intento por parte de los economistas
neocldsicos de resumir los aportes principales de la Teorfa General de J.M.
Keynes y sus implicaciones de politica econémica. Se sigue debatiendo la
oportunidad de utilizar un modelo que sin duda no permite ver aspectos
muy relevantes de la revolucion keynesiana, y trata de colocar al gran

economista britdnico dentro del pensamiento convencional.

Yo considero que este modelo tan simplificado sigue siendo util para
empezar los razonamientos sobre las politicas econdmicas fiscales y
monetarias, siempre que se muestren también sus debilidades y
limitaciones en cuanto a su capacidad de representar los aportes mds

originales de la teorfa keynesiana.

En la parte final presento la critica de David Romer a la curva LM y su
propuesta de un modelo de 3 eccuaciones que sustituya al IS-LM

tradicional.

S.1. EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE BIENES Y SERVICIOS
YILACURVAIS

Introduciendo la nueva funcién de inversién, el nivel de cquilibrio del

ingreso depende ahora de la tasa de interés. Lo podcmos veren la siguiente
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figura, donde construimos la curva IS, la cual define las combinaciones de

equilibrio entre el ingreso (Y) y la tasa de interés (i).

Grafica 5.1: Derivacion de la curva IS

DA(ty)

DA(to)

Es decir: por cada valor de i hay un nivel correspondiente de Y en

equilibrio, o sea un valor de la produccién igual al de la DA.

La gréﬁca 5.1 muestra el aspa keyncsiana, con la curva de la demanda
agregada que ahora trazamos con un valor determinado de la tasa de interés
(ig), y la produccién al valor de equilibrio (Y) . Si la tasa de interés baja a
i1, la inversién aumenta y la demanda auténoma también, por tanto el
punto de intercepto vertical de la curva de demanda agregada es més alto.

La produccion de equilibrio aumenta a ¥;.

En la gréfica de la derecha representamos las combinaciones entre tasas de
interés y nivel de produccion que representan equilibrios en el mercado de
bienes y servicios (igualdad entre produccién y demanda) y denominamos

IS la recta que une todos esos puntos.
¢Por qué “IS™2

IS estd por inversidn (I) igual ahorro (S), lo cual es otra forma de expresar el

equilibrio en el mercado de bienes y servicios.

En una economia cerrada sin sector pliblico, la igualdad entre ahorro ¢

inversién es otra forma de mostrar la situacién de cquilibrio: Y=DA.
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Demostracion:

Y=C+S

DA=C+1

Equilibrio: Y =DA—->C+S=C+1->S5=1

Examinamos en la gréfica anterior el mercado de bienes y servicios en los
puntos A y B: en A con una tasa de interés i4, ¢l ingreso Y es menor al de
equilibrio, eso significa que hay una demanda superior a ese ingreso, o sea
un exceso de demanda. Por otro lado en ¢l punto B hay una produccién en

exceso con respecto a la demanda (DA).

Podemos concluir que los puntos debajo de IS son de exceso de demanda,
los que se encuentran arriba de IS son excesos de oferta; a lo largo de IS
tenemos los puntos de cquilibrio, 0 sea igualdad entre produccién y

demanda por un nivel dado de la tasa de interés.

5.2. LA DERIVACION ALGEBRICA DE IS

Sabemos que la composicién de la DA es la siguiente: DA = C +1 + G.
Utilizando la funcién del consumo (3.3) y de inversién (3.14), obtenemos:
DA=C+c(Y-T+TR)+I-bi+G (5.1)

En equilibrio es:

Y=C+c(Y-T+TR)+I1-bi+G (5.2)
Por tanto:
Y = C—c(T-TR)+I+G _ Lbl (53)

1-c 1-c
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Despejando iy reuniendo los valores constantes en la demanda auténoma,
tendremos :

hi
b

b

; —DA_1-c
i = ; Y (5.4)

La ecuacién (5.4) muestra todas las combinaciones de equilibrio entre (i,
Y), o sea que rcﬂejan la igualdad entre Y y DA. Por eso es la ecuacién de la

curva IS.

La ecuacidn (5.4) muestra una relacion lineal entre las dos variables, por
tanto se representa con una recta. Eso porque las funciones del consumo y
de inversién han sido linealizadas para simplificar el analisis: en general IS

no €s una recta, Sino una curva decreciente Yy convexa.

Cada recta se define en base a dos pardmetros: el coeficiente angular que
muestra su pendiente, y la intercepta vertical, que indica el punto de

interseccién con el eje vertical.

. . 1-c
En este caso el coeficiente angular es: — T

Se trata de un nimero negativo, lo cual significa que la pcndientc de IS

. . . . . DA
siempre €s ncgatwa Yy 121 recta decrcc1ente. El 1nterccpto VCl‘tlcal cs: T > o,

o sea la recta empieza desde un valor positivo en el eje vertical. Su

representacion es la que mostramos en la figura 5.1.

5.3. DESPLAZAMIENTOS DE LA CURVA IS

Los movimientos de IS se¢ deben a las politicas fiscales expansivas o
restrictivas. En el primer caso la curva se mueve hacia la derecha, en el

scgundo haciala izquierda.

a) Variacién del gasto ptiblico directo (G): si este gasto aumenta

(G > Gy), el intercepto de IS crece, y la pendiente se mantiene igual: eso
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significa que IS se mueve paralclamente hacia la derecha. Esta politica se

denomina politica fiscal expansiva.

En caso de reduccién del gasto directo (G, < Gg) el movimiento es
opuesto y la politica fiscal es restrictiva.

b) Variacién del gasto publico indirecto (transferencias): un aumento de las
transferencias mueve paralelamente IS hacia la derecha, sin embargo ahora
el desplazamiento es menor (ya vimos que el efecto multiplicador es menor
en esta situacion). En este caso también hay una politica fiscal expansiva.

¢) Un aumento de la tasa media de impuesto (t), reduce el multiplicador, y
aumenta la pendiente, mientras se mantienc el punto de salida. La politica

fiscal en este caso es restrictiva.

Los movimientos descritos se representan en la gréfica 5.2.

Grafica 5.2: Desplazamiento de IS

Hay dos situaciones extremas que vale la pena mencionar (veremos mds
adelante que son importantes para mostrar las consecuencias de las

politicas monetarias):
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a) b=0: en esta situacién el coeficiente angular es ©7 y la curva IS es

vertical.

b) b>00 : el coeficiente angular es O yla IS es una recta horizontal.

S5.4. LA CURVA LM

Como hemos visto la demanda de dinero depende inversamente de la tasa
de interés, y positivamente del nivel de ingreso. Supongamos que el nivel de
ingreso sea dado en Yy, y la curva de demanda de dinero sea Lg (grafica 5.3).
Por un determinado valor de la oferta real de dinero, representado por una

recta vertical, el cquilibrio monetario serd en el punto ES .

Si hay un incremento en el nivel de ingreso, la curva de demanda de dinero
se desplaza hacia afuera, pues ahora a la tasa de interés i la demanda es
mayor que la oferta. El nuevo equilibrio monetario serd en E7, con una

tasa de interés aumentada a i;.

En la gréfica de la derecha representamos los equilibrios monetarios en un
plano cartesiano donde la tasa de interés estd en el cje vertical y la
produccion en el ¢je horizontal. La unién de estos puntos de equilibrio

determina la curva LM (gréfica 5.3).

7 -(1/ab) = 00 cuando b=0, y eso porque el cociente entre un ntimero real (en este caso 1) y

0 es igual a 00 . Quién no recuerda de los cursos de matematica este resultado, puede dividir
un nimero real (por ¢jemplo el mismo 1) por un niimero que se acerca siempre mas a 0: s

ve que el resultado va creciendo.

Ejemplo: 1/0.1=10; 1/0.01=100; 1/0.001=1000, 1/0.000001=100000 etc.
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Grafica 5.3: Derivacion de la curva LM

Los puntos Ej y Ef son puntos de equilibrio en ¢l mercado monetario, o
sea de igualdad entre demanda y oferta de dinero. El punto A no es de
equilibrio, y como vemos es externo a LM: se trata de un punto de exceso

dC oferta dC dil’lCI’O, viceversa B rcpresenta un €xceso dC demanda.

5.5. DERIVACION ALGEBRICA DE LM
Formalizamos ahora la funcién de la demanda de dinero:
L=kx*xY—h=xi (5.5)

Donde L es [a demanda real de dinero; Y es la producci()n a la cual estdn
relacionados los intercambios de bienes y servicios; i es la tasa de interés; k y
h son dos parametros, ambos positivos, que cuantifican la importancia

respectivamente de la demanda transactiva y especulativa de dinero.

La demanda de dinero estd positivamente relacionada con la produccién (a
mayor produccién corresponden mayores intercambios y la necesidad de
tener mds liquidez para financiarlos), y negativamente con la tasa de
interés: cuanto mds alta la tasa de interés, tanto mayor la inversiéon de

dinero para comprar activos financieros.
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En la situacién de equilibrio en el mercado monetario, sera:

M .
L===kxY—hxi (5.6)
Despejando la tasa de interés, obtenemos:

i=—=xY—— (5.7)

. . . .. k
En el plan cartesiano (Y,i) es una recta con pendiente positiva (ﬁ) ¢

. . M .y .. i
intercepta negativa _(ﬂ)‘ Su representacién es la siguiente (grafica 5.4):
*

¢ Grafica 5.4: La curva LM

LM

Y

También en este caso hay dos situaciones extremas, que corresponden a dos
. . k . .

valores del coeficiente angular (Z)’ que mide la pendiente de LM: cuando

h — 0, la pendiente es maxima (LM vertical), cuando h = o la curva LM

es horizontal.

Se pucdc ver tanto en la derivaciéon gréfica que en la ecuacién de la LM, que

un aumento en la cantidad real de dinero implica un desplazamicnto
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paralclo hacia abajo de la curva, viceversa esta se mueve hacia atrds cuando

la oferta real de dinero disminuye.

S.6. EL EQUILIBRIO EN EL MODELO IS-LM

Hemos estudiado hasta ahora la situacién de equilibrio en el mercado de
bienes y servicios y en el mercado monetario y financiero, obteniendo dos

ecuaciones que comentamos a continuacion:

DA 1

i:T_%*Y (15)
= kay_ M
P=oxY —— (LM)

Tanto en la primera como en la segunda ecuacién hay dos variables
endégenas (i,Y), dos exdgenas (ﬂ,IVI) , vy algunos pardmetros
(b,c,t, k, h).

Los pardmetros no son nada mds que nimeros, sc pueden estimar con

métodos econométricos® apropiados.

Las variables exégenas (DA, M) pueden ser controladas y modificadas por
medio de las politicas econémicas (fiscales y monetarias) para poder
provocar la variacién deseada de las variables endégenas. El modelo IS-LM

nos permite describir esta situacién.

Este modelo ha sido un intento muy exitoso®! por parte de economistas de
renombre (John Hicks y Alvin Hansen) de presentar en forma simplificada

algunos resultados de la Teoria General de J.M. Keynes.

% Por ejemplo un método muy sencillo para estimar la propensién marginal al consumo, o
la reactividad de la demanda de dinero al ingreso (k) o a la tasa de interés (h), es el de los

minimos cuadrados ordinarios.
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Si representamos en [a misma gréfica las dos ecuaciones la situacion seria la

que se representa en la grafica 5.5.

Grafica 5.5: Equilibrio 15 - LM

y* Y

El punto E de interseccién entre IS y LM resultarfa ser el dnico punto de
equilibrio tanto en el mercado de bienes y servicios como en el mercado
monetario y financiero. Este punto corresponde a una determinada

combinacién entre el ingreso (Y) y la tasa de interés (i).

La pregunta que nos hacemos ahora es la siguiente: ¢El nivel de produccién
de equilibrio (Y™) es aceptable 0 no? Para poder contestar hay que definir

Yp, el nivel de ingreso de plcno cmpleo.

Y, es el nivel productivo maximo que puede alcanzar la economia de un

pais, utilizando tOdOS sus factores pl‘OdUCtiVOS, O sca emplcando a toda su

81 El trabajo de Hicks se publicd un afio después de la publicacién de la Teorfa General
(1937). Han pasado muchos afios, y el modelo se sigue estudiando en los libros de texto de

Macroeconomia, y esa es la mejor demostracion de su gran éxito en el ambiente académico.
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poblacién econémicamente activa (PEA), todos los medios de produccién

(capital), y explotando todos sus recursos naturales.

La siguiente ecuacién muestra la funcién de produccién agregada:
Y=Ff(,KT)

Cuando los 3 factores productivos (LZtrabajo, chapital, T= tierra y
materias primas) son plcnamcnte utilizados, la economia alcanza su

produccién maxima (¥,).

Normalmente Y™ <Y}, o sca existe capacidad productiva ociosa, que el
Pais no explota. En esta situacién la economia produce menos de lo que
puede hacer, lo cual determinarfa un nivel de vida inferior, por ¢jemplo
consumos per cdpita menores de los que se podrian alcanzar. Por tanto se
abrirfa un espacio importante de intervencién publica para lograr un

aumento del PIB (Y), por medio de las politicas econémicas.

Las politicas econdmicas principales son la poh’tica fiscal y la politica

monetaria.

S.7. LAS POLITICAS ECONOMICAS EN EL IS-ILM
Lapolitica fiscal

Hemos visto que un aumento por ejemplo del gasto publico directo (G)
desplaza IS hacia la derecha. Como muestra la siguiente grafica, hay un
aumento en la produccién (de Yy aY]) y también en la tasa de interés (de

igai] ).
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Grafica 5.6: Politica fiscal expansiva
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¢Cémo explicar econémicamente este resultado?

Cuando G aumenta, hay un efecto multiplicador, Yy un aumento del ingreso
de cquilibrio; eso determina una mayor demanda de dinero, lo cual
presiona hacia arriba la tasa de interés, pues si las personas necesitan mds
liquidez para financiar mayores transacciones, hay una venta de bonos para

tener mas dinero en efectivo Yy un aumento de la tasa de interés.®?

82 Supongamos que yo compre un Cetes a 96, con la seguridad de recibir 100 dentro de un

. . ) 100-96
afo; eso determina una tasa de interés del 4.16%: (T)' Pongamos ahora que muchas

personas quieran vender esos bonos antes de su plazo natural de vencimiento (un afio); lo
pueden hacer en el mercado secundario, al precio que el mercado determine. Si muchos
quieren vender, y los compradores no aumentan, el precio disminuye (como para cualquier
producto). Supongamos que el precio baje a 92. La tasa de interés sobre esos bonos ahora es:
(100-92)/92=8.6%. Los nuevos bonos que ahora se emiten (en el mercado primario),
deberdn de incorporar una tasa de interés del 8.6% para poderse vender, dada la situacién

que se ha determinado en el mercado secundario.
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Con la tasa de interés mds alta habrd una reduccién de las inversiones
privadas, ya que el costo de los préstamos bancarios sube.* Aumentando el
costo del dinero, las empresas piden menos préstamos, y tienen que reducir
las inversiones, pues algunas ya no resultan convenientes. Esta reduccion de
la inversion privada como consecuencia del aumento en el gasto publico, se

define efecto desplazamiento o efecto expulsion.

La medicién del efecto expulsic')n es importante, pues de eso dependc la
eficacia de la poh’tica fiscal: cuanto mayor €s €se efecto, tanto menos eficaz
sera esa poh’tica. La causa principal del efecto expulsi()n es la pendicntc de

LM, dada por los parametros que definen la demanda de dinero (h, k).

Sila LM es casi horizontal el efecto expulsidon es minimo, eso se verifica
cuando el pardmetro h es muy alto, y la demanda especulativa muy
importante. Si h = 0, LM es casi vertical (pendiente maxima) y el efecto

desplazamiento es total.

En este caso el equilibrio en el mercado monetario serfa:

%:k*Y—)M*V:P*Y’(V=%)84

Esta ecuacion es la teorfa cuantitativa del dinero, o ecuacién de Fisher. Era
ampliamente utilizada antes de la publicacién de la Teoria General, para

mostrar como la impresién de dinero debia darse segtin las necesidades de

la economfa. Si por ejemplo el PIB crece, aumentan las transacciones y

% En la realidad no se puede hablar de una tasa de interés, sino de una estructura de tasas de
interés. Si aumenta el rendimiento de los bonos ptblicos, también las tasas de los bonos
privados aumentan vy asi las tasas que aplican los bancos. Es correcto pensar en las tasas de
interés como anillos de una cadena, donde el primero es la tasa de descuento, o sea la tasa de
interés que el banco central cobra a los bancos comerciales sobre esos préstamos.

84V es la velocidad de circulacién del dinero, o sea el ndmero de veces que 1 peso circula de

un bolsillo a otro en un afio: el valor de V se determina como cociente entre el ingreso
PY

nominal y la cantidad de dinero (V = ﬁ)'

131



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

también la necesidad de liquidez para financiarlas. Lo contrario ocurre si el

PIB disminuye.

Segun la interpretacién monetarista de la teorfa cuantitativa, cuando M
crece més de lo necesario,®> hay un aumento en los precios, o sea una mayor

inflacién.

En conclusidn, hay dos factores que determinan la eficacia de la poh’tica
fiscal: el multiplicador kcynesiano y el efecto cxpulsi(’)n. La variacién del
PIB es tanto mayor cuanto mds grande ¢l multiplicador y menor el efecto

expulsién.

La politicamonetaria

Un aumento en la base monetaria y en la cantidad de dinero implica un
desplazamiento hacia abajo de LM (graf. 5.7); eso lleva a una disminucién

en la tasa de interés y un aumento del PIB (efecto Keynes).

% La cantidad de dinero en la economia se puede comparar con la cantidad de aceite en el
motor de un carro; no necesariamente echando mds aceite el motor funciona mejor, si la
cantidad es excesiva, el efecto serd opuesto, o sca lo dafard. En el caso del dinero, su

presencia excesiva crearfa inflacién.
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Grafica 5.7: Politica monetaria expansiva
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Para que un aumento en la circulacién de dinero determine también un

aumento en Y, debe haber: a) una reduccién en i; b) un aumento de 1.

La secuencia causal es la siguiente:
MT il,IT, DAT, Y1

Cuanto mayor es la disminucién de la tasa de interés y cuanto mas alta la
sensibilidad de la inversién a la tasa de interés, tanto mas eficaz serd esta

politica.
Hay dos situaciones en las cuales la poh’tica monetaria no es eficaz:

a) latrampadela liquic[f:z;86
b) b=0.
En el primer caso h es muy alto, la tasa de interés se acerca a 0, y la

produccidn es baja. La politica monetaria no puede reducir la tasa de

% Keynes analizé la trampa de liquidez en la Teoria General, advirtiendo que se trataba de

un problema tedrico pero que se podia verificar también en la realidad. Asi fue, y en los
afios 90 una potencia econémica como Japén cay6 en la trampa de liquidez, de la cual ha

salido con mucha dificultad.
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interés y el primer eslabén de la cadena se rompe. En esta situacién los
activos financieros no son atractivos para familias y empresas, pues su
cotizacién es alta y el rendimiento es muy bajo. Si las tasas de interés
volvieran a subir habria una disminucién en el valor de mercado de estos
bonos, o sea perdidas para los poseedores. La alternativa més conveniente es
detener liquidez, que no da un rendimiento pero permite mantener el valor
nominal del capital. Una mayor imisién de dinero en la economia serfa
detenido en las cuentas corrientes o como efectivo en los bolsillos de los
individuos, de allf la denominacién de trampa de liquidez introducida por

Keynes para calificar este escenario.

En el segundo, la sensibilidad de las inversiones a la tasa de interés (b) es
muy baja, por lo tanto aun reduciendo la tasa, no aumenta la inversién. En
esta situacién las empresas no consideran importante el crédito bancario, y
buscan otras formas de financiar sus propias inversiones (por ejemplo el
autofinanciamiento, o sea el uso de las ganancias acumuladas en ¢l pasado y

que no habfan sido distribuidas a los accionistas).

La combinacién de politicas econdmicas

Las politicas econémicas se pueden utilizar de manera conjunta, para

alcanzar al mismo tiempo mds de un objctivo.

Si se quiere hacer una politica fiscal expansiva (por ejemplo aumentando
G), para aumentar el PIB evitando el efecto cxpulsi(’)n, hay que mantener
constante la tasa de interés: eso es posiblc con un financiamiento
monetario del mayor gasto, 0 sea con un desplazamicnto de LM hacia
abajo. En este caso la politica monetaria expansiva acompafa la politica

fiscal expansiva, y el impacto sobre el PIB seria muy elevado (graf. 5.9).
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Grafica 5.8 Politica fiscal y monetaria expansivas
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Esta combinacién de politicas expansivas puede ser muy cficaz para sacar
una economia de una grave crisis (por ejemplo en la crisis del 29 hubiese
pcrmitido una salida mas répida y menos dolorosa si se hubiera aplicado a
tiempo), pero resulta peligrosa cuando la economia se acerca al pleno
empleo de sus recursos: en este caso se convierte en un detonador de un

proceso inflacionario o hiperinflacionario.

Hay otras formas de combinar las politicas econémicas. Por ejemplo si las
autoridades quicren aumentar la tasa de interés, manteniendo constante el
PIB, pueden aplicar una politica fiscal expansiva conjuntamente a una

politica monetaria restrictiva (figura 5.10a).

El objetivo de esta maniobra puede ser buscar un mayor ingreso de capitales

enel pais, ofreciendo rendimientos mis altos.

Por contrario: si las autoridades buscan reducir la deuda pflblica y estimular
la inversién privada, es necesario reducir la tasa de interés; en este caso es
conveniente combinar una politica fiscal restrictiva con una poh’tica

monetaria expansiva (figura 5.10b).
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Gréafica 5.9 Combinacidn de pdliticas econémicas
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Recuadro 5.1: La politica monetaria en México

La siguiente figura muestra la evolucién de la tasa de interés nominal (se
estd considerando las tasas pagadas sobre los CETES) y de la tasa real de

interés, que es la tasa nominal menos la tasa de inflacién.

Grafica 5.10:Evolucion de la tasa de interés (1985-2017)

1985 {987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Tasa de interés nominal Tasa de interés real

Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracién propia)
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Entre 1994 y 1995, con la crisis que siguié al llamado error de diciembre,¥ 1a
tasa de interés nominal subié del 20% hasta el 59.4%, para lucgo disminuir
casi a la misma velocidad (como ven entre 1994-96 la trayectoria de la tasa
de interés nominal se parece a una pardbola con su vértice en 1995). No
obstante un ligero repunte entre 1997-98 la tendencia a la disminucion es
constante. La tasa de interés anual sobre los CETES a 28 dias llegd al
2.67% en enero 2015 para luego volver a subir (en agosto 2017 estos bonos

pagaban una tasa anual del 6.9%).

Como consecuencia de la reduccién de la inflacién y de la politica
monetaria expansiva, la tasa de interés real ha descendido progresivamente,
oscilando alrededor del 1% después de 2009.

Dentro del cnfoquc monetarista, la politica monetaria tiene como objetivo
tinicamente la reduccién de la inflacién y parece haberlo logrado en
México. Sin embargo la inflacién venia reduciéndose desde 1987, cuando
se firmé el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE) entre el
gobicrno De la Madrid y los representantes sindicales y empresarialcs. El

PECE era un plan de ajuste heterodoxo, que se basaba en ¢l control salarial

8 Con esta expresién los salinistas quisieron criticar la devaluacién del peso decidida por
Zedillo, en diciembre 1994. Sin embargo cabe aclarar que cuando Zedillo tomd la
presidencia, el primero de diciembre de 1994, la especulacién en contra del peso y las
expectativas de devaluacién se habfan difundido entre los inversionistas y las causas fueron
las politicas econdmicas del gobierno de Salinas de Gortari que mantuvieron artificialmente
apreciado el peso mexicano causando déficits insostenibles en la cuenta corriente. En esta
situacién la devaluacion del peso era absolutamente inevitable. Lo que si serfa oportuno
aclarar es la modalidad con la cual esta fue anunciada. Hay quién (Guillén Romo, 1997) ha
afirmado que la decisién de devaluar fue comunicada antes a personas cercanas a la
presidencia, que obviamente se precipitaron a vender todos los activos en pesos comprando
ddlares, para luego volver al peso una vez que la devaluacién habia terminado. Si esto fuera
confirmado, las responsabilidades del gobierno de Zedillo no solo tendrian que analizarse en
un plan politico, sino también juridico y penal, ya que pocos especuladores cercanos a ¢l se
habrfan enriquecido en contra de los contribuyentes que sucesivamente pagarian las

consecuencias del llamado error.
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y de las tarifas pﬁblicas para reducir la inflacién. Esta poh’tica, unida a la
estabilizacién del tipo de cambio nominal (con apreciacién real) aplicada
por Salinas de Gortari (1988-1994), redujo los costos de produccién de las
empresas. Los dos precios (salario y tipo de cambio) se utilizaron como
ancla antinflacionaria y por esa razén la inflacion se redujo en el periodo
salinista, afios antes que el banco central lograra la autonomia (1994). Por
tanto la reduccion de la inflacién de tres a un solo digito fue consecuencia
de politicas heterodoxas de ajuste estructural, y no es atribuible a la accién
del banco central y su politica monetaria, que se mantuvo expansiva, como
demuestra la reduccién de la tasa de interés nominal y real (graf. 5.8) y el

aumento de la masa monetaria (graf. 2.4).

La reduccién de la inflacidn recargd sobre los trabajadores mas pobres, cuyo
salario real disminuyé drasticamente (hemos visto que el salario minimo
perdié 4/5 de su valor real en el periodo 1976-2017). Al mismo tiempo la
apreciacion cambiaria determiné déficit comerciales insostenibles entre
1990-94, desembocando en la crisis de diciembre de 1994, con la
devaluacién del peso y el repunte de la inflacién y de las tasas de interés en

1995.

A partir de entonces la politica monetaria ha sido moderadamente
expansiva, como demuestra la reduccién de las tasas de interés y el
incremento de M1, sin embargo la inflacién ha ido disminuyendo
constantemente, lo cual contradice ¢l planteamiento monetarista de una

supuesta causalidad entre la impresién de dinero y la inflacién.

En conclusidn: la politica antinflacionaria que empezd a finales de los 80
fue exitosa utilizando dos anclas importantes, el salario y el tipo de cambio.
Acompanada por una gran reduccién del gasto publico, esta politica
contrajo la demanda interna y los costos de produccién en términos reales,
permitiendo una reduccién de la tasa de inflacién sin la necesidad de
comprimir los margenes de ganancia. La lucha a la hiperinflacién habia

SidO ganada con altos costos socialcs pagados por la clasc trabajadora Yy
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creando otro dcsequilibrio macroecondémico a principio de los noventa: un
déficit comercial insostenible que desembocé en la devaluacién del pesoy

en otro brote inflacionario en 1995, ¢l tltimo que ha sufrido ¢l pais.

5.8. DESDE EL IS-IM A LA CURVA DE DEMANDA AGREGADA
( A D)88

Un equilibrio IS-LM se define por un nivel de precios. Supongamos ahora
que el indice de precios (P) disminuya y describimos los principales efectos,
en el mercado monetario (LM) y real (IS). En el mercado monetario la
oferta real de dinero aumenta si P disminuye y LM se mueve hacia abajo
(graf. 5.11a), con un aumento de la produccién y una disminucién de la

tasa de interés de equilibrio (es el efecto Keynes).

En el mercado de bienes y servicios hay mﬁltiplcs efectos, todos expansivos:
1) habra un efecto riqueza sobre el consumo, pues este aumenta porque la
riqueza real es mayor; 2) aumenta la compctitividad del sector transable
(exportaciones y produccién interna que compite con las importaciones),
por tanto las exportaciones crecen y las importaciones disminuycn
(aumenta la produccién de bienes nacionales sustitutivos de las
importaciones), por efecto de la variacién de los términos de intercambio
con una reduccién de los precios de los bienes nacionales también en
délares. Los dos efectos dan cuenta de un desplazamiento de IS hacia afuera

(graf. 5.11a).

% No se confunda con la funcién de la demanda agregada del aspa keynesiana, que se trazaba
por un dado valor de precios fijos. Si denominamos DA la anterior, llamamos AD esta

nueva funcién entre el nivel de precios y la produccién de equilibrio.
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Grafica 5.11a: Equilibrio 1S-LM con distintos niveles de precios Grafica 5.11b: La curva de demanda agregada
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En la gréfica 5.11b representamos los equilibrios IS-LM por cada nivel del
indice de precios considerado, construycndo asi la curva de demanda

agregada.

La posicién de la curva de demanda agregada depende de las politicas
econdmicas implementadas. En general, politicas fiscales o monetarias

expansivas desplazan la AD hacia afuera, y hacia adentro si son restrictivas.

5.9. LA CRITICA DE ROMER A ILA CURVA LM Y LA NUEVA
CURVA DE DEMANDA AGREGADA

En un articulo publicado en la revista Journal of Economic Perspectives
(2000), David Romer criticé con extrema claridad la curva LM y el

multiplicador monetario que presentamos en el capitulo 4.
% quecp p

En sustitucién del IS-LM, Romer propuso un modelo secuencial, o sea
cuya resolucién no es simultinea. La innovacién propuesta es la
introduccién de una ecuacién: ¥ = T(ﬂ), con la cual el banco central
determina el nivel de la tasa de interés real en funcién de la tasa de
inflacién. Es decir: cuando la tasa de inflacién es superior a su valor
objetivo, el banco central aumenta la tasa de interés real y la baja en caso
contrario. Una vez determinada la tasa de interés, la oferta monetaria es
enddgena. Concretamente: ¢Cémo operarfa entonces el banco central?

Banxico tiene un objetivo inflacionario que pretende alcanzar con una

140



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

determinada tasa real de interés, cuyo nivel se determina cuando el
gobernador anuncia la tasa nominal a la cual estd dispuesto a prestar
dinero, que se convierte también en la tasa interbancaria (TIIE). A través
de las operaciones de mercado abierto, comprando/vendiendo bonos de
gobierno en el mercado secundario, el banco central garantiza el nivel de la
tasa de interés anunciado por el gobernador. Si la tasa de inflacién resulta
superior al valor esperado, Banxico incrementa la tasa de interés real que
quiere lograr, aumentando también la tasa nominal. Esto implica un menor
nivel de inversién y de demanda agregada. Por tanto en la grafica 5.12b
mostramos la relacién entre la tasa de inflacién, la demanda agrcgada y la

pI'OdUCCiC')I’I, quc sc rcprescnta con una curva desccndicnte €n Cl plano

(m,Y).

Gréfica 5.12a: La curva IS (Romer) Grafica 5.12b: La demanda agregada {Romer)

1y (m)

To ()

La curva de demanda agregada resulta asi definida sin necesidad de una
curva LM, de hecho se prescinde totalmente de una definicién de LM para

poderla representar.

Las ventajas de adoptar un modelo como este son multiples. En primer
lugar hay que sefialar el mayor realismo de la hipétesis de Romer en
relacién a como se implementa la politica monetaria. Como hemos visto, a
principio de 2016 la politica monetaria volvié a ser restrictiva y el
gobernador ha aumentado en trece ocasiones la TIIE, desde el 3% ( junio
2014) hasta el 7.75% (junio 2018). Eso como consecuencia de cierta

tensién inflacionaria que se ha creado a rafz de [a deprcciacién del peso en
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relacién al délar y como respuesta a la politica monetaria restrictiva de la

FED (el banco central de Estados Unidos).

En segundo lugar se define claramente el instrumento monetario en
términos de una tasa real de interés, mientras que en el IS-LM  se hacia
referencia a la tasa de interés real en el caso de IS¥ y a la tasa nominal con
LM, sin aclarar cuando se utilizaba la tasa nominal y cuando la real. La

hipétesis de precios fijos resolvia el problema de manera poco satisfactoria.

En tercer lugar, el modelo incorpora directamente la tasa de inflacién y no
el indice de precios, como en el IS-LM tradicional. Eso contribuye a un
mayor realismo y permite de introducir una curva de oferta agregada del

tipo curva de Phillips.

Cuarto punto: en el modelo de Romer la definicién del agrcgado
monetario es muy clara y se trata de la base monetaria (los pasivos del
banco central, dinero circulante y reservas bancarias), mientras que en el

IS-LM se tomaban en cuenta distintos agregados monetarios.

Por dltimo, no es necesario meterse en el debate tedrico sobre el origen'y las
funciones del dinero. para poder presentar el modelo lo cual significa una
ventaja muy imf roblema monetario, que

con la LM no era posipic evaair.

Por tanto con la propuesta de Romer, la tasa de inflacidn es un objetivo
claro de politica econdmica (lo cual confiere mucho realismo al modelo) y
la curva de demanda agregada se puede mostrar en una gréfica que la toma
en cuenta de manera cxplicita, resolviendo otro problcma del IS- LM que

era la dificultad de pasar de los indices de precios a la tasa de inflacién.

% En el mercado de bienes y servicios la tasa de interés relevante es la tasa real, de la cual
depende la demanda de bienes de inversidn. Sin embargo en el mercado monetario la
demanda especulativa depende claramente de la tasa de interés nominal. Por tanto solo con

una tasa de inflacion nula es posible mostrar las dos curvas en la misma grafica.
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Capitulo 6

EL MERCADO DEL TRABAJO Y LA CURVADE

INTRODUCCION

En la primera parte de este capitulo se presenta el mercado del trabajo en su
formulacién mds ortodoxa (neokeynesiana), tomando como referencia el
libro de texto de Blanchard (2012). En la segunda inserto dentro de la
presentacion tedrica el modelo misnskiano del estado empleador de ultima
instancias (ELR), una de las propuestas que me parecen mds interesantes de
la teorfa monetaria moderna. He intentado crear un puente entre las dos
visiones del mercado del trabajo, a pesar de la gran distancia existente entre
cllas. La propuesta ELR no ha sido hasta ahora objeto de una formulacién
tedrica que permita presentarla en el lenguaje de la macroeconomia, con

una oportuna representacion graficay modelizacion formal.

El modelo de las 3 ecuaciones que esbozamos al final me parece un buen
resumen del debate macroeconémico reciente y constituye una base para
avanzar en una presentacién del andlisis del mercado laboral que tome en

cuenta también las especifidades de los paises en via de desarrollo.

6.1. EL MERCADO DEL TRABAJO EN MEXICO

Hasta ahora nos hemos ocupado de la demanda agregada, llegando a definir
una curva en el plan (17, Y) con pendiente negativa. Es necesario pasar a
analizar el comportamiento de los productores (trabajadores asalariados y

cmpresarios), cuyas decisiones determinan el nivel de cmplco y de
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produccién, la distribucién del ingreso entre salarios (de los trabajadores) y
ganancias (de los empresarios), contribuyendo a la definicién de los precios

de bienes y servicios.

Hay que aclarar que ¢l funcionamiento del mercado laboral en los paises en
via de desarrollo es distinto comparado con los paises desarrollados. La
variable que normalmente se considera en las economias capitalistas
avanzadas para medir el estado de salud del mercado laboral es la tasa de
desempleo, definida como relacién entre desempleados y poblacién
econdémicamente activa (PEA), compuesta por todas las personas en edad
de trabajo que tienen un empleo (ocupados)” o lo han buscado en el
periodo definido en la encuesta sin encontrarlo (desempleados). Sin
embargo cuando en el mercado laboral prevalece el empleo informal, este
indicador pierde importancia. En México la tasa de desempleo es baja en
relacién al promedio OCDE (el 3.4% en México segtin la ENOE en el
primer trimestre de 2017 contra el 5.9% en la OCDE ) pero las
condiciones en que trabajan muchos mexicanos son muy precarias, su
remuneracién no corresponde al esfuerzo generado (algunos dirfan a su
productividad), el trabajo sc realiza a menudo en condiciones de alta
explotacién (muchas horas de trabajo, bajos salarios, extrema inseguridad
por la ausencia de un contrato formal de trabajo y sin acceso a la seguridad

social).

Como vemos en el cuadro 6.1 a nivel nacional el 62% de la poblaci(’)n

ocupada estd en la informalidad.

? Se consideran ocupados los que han trabajado al menos una hora en la semana anterior a

la encuesta.
*! En Chiapas, por ejemplo, uno de los Estados mds pobres de la reptiblica mexicana, la tasa
de desempleo es de las més bajas en el pais (el 2.6% segin la ENOE del primer trimestre

2017).

144



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

Cuadro 6.1: Indicadores laborales en México
Afio Tasa de actividad (1) | Tasa de actividad {2) Tasade TCCO % ocupados
desempleo (*) informales
(=%
2017 59% 44% 3.4% 14.4% 62%

(1) Ocupados en relacién a la poblacién en edad de trabajo.

(2) Ocupados en relacion a la poblacidn total.

{*) Tasa de condiciones criticas de ocupacion.

(**) Se refiere a los ocupados sin acceso a prestaciones de salud.

Fuente: ENOE (II trim. 2017).

Hay otro indicador oficial que utiliza Inegi y que mide de manera miés
oportuna las condiciones del mercado laboral en estos contextos y es la tasa
de condiciones criticas de ocupacién (TCCO). Este indicador retine el
porcentaje de ocupados que trabajan menos de 35 horas a la semana por
razones ajenas a sus decisiones, mas de 35 horas con ingresos inferiores al
salario minimo y mds de 48 horas con ingresos hasta 2 salarios minimos. A
nivel nacional la TCCO era el 14.4% de la poblacién ocupada a principio
de 2017 (ENOE, I trim. 2017).

En la tabla se han calculado dos valores de la tasa de actividad: el primero
dividiendo los ocupados entre la poblacién en edad de trabajo, ¢l segundo
dividiéndolos entre la poblacién total. La tasa de actividad se mantiene
baja, sobre todo entre las mujeres, lo cual indica que gran parte de la
poblacién en edad de trabajo es inactiva (no estd ocupada y no busca

trabajo).

El bajo valor de la tasa de desempleo no debe enganar, pues en las
cconomias en via de desarrollo con alto grado de informalidad, el
dcscmpleo es un Zujo, y los que pertenecen a la PEA prcficren trabajar en
condicién de extrema precariedad (a veces sin ingresos monetarios), que

quedarsc dcsempleados, sin recibir ningﬁn subsidio.

La tasa de condiciones criticas de empleo es sin duda un indicador mds
confiable de la situacién real del mercado laboral, pues indica el porcentaje

de ocupados cuyas condiciones de empleo revelan una situacién de
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precaricdad y cxplotacic')n. Como vemos uno de cada ocho trabajadorcs

todavia $€ €ncuentra €n una dC las catcgorias quc trabajan cn COHdiCiOl’lCS

)
criticas.

Los siguientes cuadros (6.2a y 6.2b), construidos a partir de los Censos de
Poblacién y Vivienda, muestran cémo ha evolucionado el mercado laboral
a lo largo de dos décadas, en cuanto a la distribucién por sectores de

actividad y por niveles de ingreso en relacién al salario minimo.

Cuadro 6.2 a

Ingresos en relacion al salario 1990 2000 2010

minimo (%)

hasta un salario minimo 27% 22% 17%
mds de 1 SM y hasta 2 SM 36% 30% 22%
mds de 2 SM y menos de 3 SM 15% 18% 21%
de 3SM y hasta 5 SM 10% 14% 19%
més de 5 SM y hasta 10 SM 5% 8% 10%
mas de 10 SM 3% 4% 4%
no especificado 4% 5% 8%

Fuente: Censos de poblacién y vivienda (INEGI), varios afios.
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Cuadro 6.2b

Poblacién ocupada por

sectores de actividad (%) 1970 | 1980 | 1990 | 2000 2010
Agricultura 39.4% | 26.0% | 22.6% | 15.8% | 13.4%
Petroleo 0.7% | 0.5% | 0.7% 0.4% 16.1%
Mineria 07% | 1.8% | 0.4%

Manufactura 16.7% | 11.8% | 19.2% | 19.0%
Electricidad 04% | 05% | 0.7% 0.4%
Construccién 4.4% | 6.0% | 6.8% 7.9% 8.4%
Servicios 31.9% | 24.1% | 46.1% | 53.4% | 60.9%
No especificada 5.8% [ 29.3% | 3.4% 3.0% 1.3%

Fuente: Censos de poblacién y vivienda (INEGI), varios afos.

Cabe precisar que ¢l salario minimo ha sido reducido drasticamente en los
tltimos 40 afos, regresando en su poder de compra al nivel que tenfa en
1950, perdiendo ¢l 80% de su valor real en relacién a 1976 (grafica 6.1).

Grafica 6.1. Salario minimo real en México 1950-2017 (precios de
2010)
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Fuente: elaborado a partir de las estadisticas histéricas de México (INEGI).
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El salario minimo en México viene determinado y actualizado cada afio por
la Conasami®* (Comisién Nacional de Salarios Minimos), es el mas bajo de
América Latina (graf. 6.2) y representa una deliberada violacién del
articulo 123 de la Constitucién de 1917, que en su fraccién 6 (segn la
reforma constitucional de 1962) afirma: “Los salarios minimos generales
deberan ser suficientes para satisfacer las necesidades normales de un jefe de
familia en el orden material, social y cultural, y para proveer a la educacién
obligatoria de sus hijos...”. Los 88 pesos diarios del salario minimo general
que se pagan en enero de 2018, corresponden aproximadamente a 7 kg de

tortilla, por tanto no cumplen con lo que establece la Constitucién.

Grafica 6.2: Salario minimo mensual (ddlares) en paises de
Ameérica Latina 2014

506
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370
340 350 319
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m
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Fuente: elaborado a partir de OECD Employment Outlook e OIT ILOSTAT Database

Segun el cuadro 6.2 a, parece disminuir en el periodo el porcentaje de
poblacién ocupada con ingresos inferiores al salario minimo (del 27% en
1990 al 17% en 2010), sin cmbargo la gréﬁca 6.1 nos muestra que el podcr
de compra de este salario se ha reducido casi a la mitad en esos 20 afios.

Practicamente eso signiﬁca que buena parte de los que ingresan dela2

°> La Conasami estd compuesta por once representantes de los trabajadores, once de los
empresarios y uno del gobierno. Determina los aumentos de los salarios minimos generales y
por categorias, que a partir de 1976 siempre han resultado inferiores a la tasa de inflacién,

causando una gradual reduccién de su valor real.
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salarios minimos en 2010 (el 22% de los ocupados), tienen un poder de
compra comparable a los que ingresaban menos de un salario minimo en
1990 (el 27% de los ocupados). Este célculo es bastante aproximado pero
no deja de ser muy indicativo, permitiéndonos concluir que el porcentaje
de poblaciéon ocupada de muy bajos ingresos ha aumentado

considerablemente en esos 20 afios.

6.2. EL MERCADO DEL TRABAJO Y EL MODELO DA-0A4

En el capitulo anterior construimos la curva de la demanda agregada en el
plano (P,Y). Su posicién depende de las poh’ticas econdémicas, que la
pucdcn desplazar hacia afuera si son expansivas, o hacia adentro si son

restrictivas.

Nos ocupamos ahora de las decisiones de produccién de los trabajadores y
empresarios. Para construir la curva de oferta de los trabajadores (se
denomina funcién de oferta de trabajo), suponemos que el niimero de
horas (N) que estdn dispuestos a trabajar sea una funcién creciente del
salario real (w/P). Un mayor salario es un estimulo a tratar de trabajar mas,
pues el costo del no trabajo (ocio), o sea el salario al cual se renunciaria

reduciendo la oferta laboral, aumenta.

Los productores fijan el precio empleando trabajadores cuya productividad
marginal es constante. Utilizamos la funcién del mark-up introducida en el

capitulo 2:
P==x(1+k)" (6.1)

Por tanto sera:

?3 Para determinar la curva de demanda de trabajo retomamos el andlisis del libro de texto
de macroeconomia de Blanchard (2012).
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S

La ecuacién (6.2) representa la demanda de trabajo de los empresarios, o

sea cuantas horas de trabajo estdn dispuestos a demandar por un cierto
. W . . . .
valor del salario real (F)’ un nivel de productividad constante del trabajo

(@), y un coeficiente de mark-up constante (k). La curva resulta ser
horizontal, siendo constantes la productividad del trabajo y el margen de

ganancia en la (6.2).

La siguiente gréfica rcprcscnta 121 curva dC dcmanda y oferta c€n Cl mercado

del trabajo, en el plano cartesiano (%,N ), donde N se mide en horas de

trabajo.
W Gréfica 6.3: Demanda y oferta de trabajo
7
J'\"D
a E 7D
1+K N
Ny N

Como vemos es probable que el equilibrio del mercado del trabajo (el
punto E, donde se igualan demanda y oferta) determine un valor de N
inferior al nimero méximo de horas que los trabajadores estdn dispuestos a

trabajar (N). Cuando es asi, habra un grupo de trabajadores desempleados

de manera voluntaria (N — N*), pues si aceptaran el salario real (w/P)*=
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a . .
m serian emplcados. Es dCCll‘: dado Cl margen dC ganancia quc buscan 105

productores y el nivel promedio de productividad del trabajo, no hay

demanda de trabajo a un salario mayor que (W/P)* = ﬁ .

Con un nivel de precios constante, para lograr el pleno empleo total
(N* = IV) deben verificarse al menos una de las siguientes situaciones: a)
un incremento de productividad, que elevaria la curva de demanda de
trabajo hasta el valor que corresponda al salario real donde todos quieren
trabajar; b) una reduccién del margen de ganancia, cuyo efecto serfa el
mismo que en ¢l inciso a); ¢) un desplazamiento de la curva de oferta de
trabajo hacia abajo, determinado por una mayor apreciacion del trabajo

con respecto al tiempo libre por parte de los trabajadores.”

6.3. LA DERIVACION DE LA CURVA DE OFERTA AGREGADA

Supongamos ahora que la productividad del trabajo sea decreciente. La
curva de demanda de trabajo también serd decreciente (ver ecuacién 6.2
donde ahora la productividad decrece con ¢l aumento del numero de
trabajadores empleados) y habrd un punto de equilibrio en el mercado del
trabajo en E. Una reduccién del indice de precios aumenta el salario real y
determinarfa una reduccién del empleo (el lado corto determina el nivel de
cmplco), si el salario nominal se mantiene constante. Viceversa, si el indice
de precios aumenta, y el salario real disminuyc, habrd un exceso de

demanda de trabajo y el salario nominal en este caso aumenta. Es decir: el

94

Cuando la curva de oferta de trabajo se desplaza hacia abajo, significa que por un dado
salario real los trabajadores estdn dispuestos a trabajar més horas. Eso indica una mayor
apreciacion del tiempo de trabajo por parte de los trabajadores, comparado con el tiempo
libre. Es decir, disponiendo de una determinada cantidad de horas diarias que se puedan
dedicar al trabajo o al tiempo libre, los trabajadores expresan ahora una mayor preferencia

hacia el trabajo y el ingreso que este genera, para comprar més bienes de consumo.
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salario nominal es flexible hacia arriba y aumenta cuando hay un exceso de
demanda de trabajo, pero es rigido hacia abajo, 0 sea no disminuye frente a

un €xceso dC ofcrta dC trabajo.

Si transferimos estos puntos en la gréfica (P,Y), la curva de oferta agregada
resultante serd la que representamos en la gréfica 6.4, o sea creciente hasta
el nivel de produccién que corresponde al equilibrio en el mercado laboral
y luego vertical. Es necesario pasar a través de la funcién de produccién

agregada para asociar a cada nivel de N el valor correspondiente de Y.

Grafica 6.4: La determinacidn de la curva
de oferta agregada keynesiana

=
B
=

-<.: R

Y

Las politicas econdmicas expansivas que como hemos visto desplazan la
DA, tienen un impacto real hasta el punto E, aumentando el empleo y la
produccic’)n. De alli en adelante causarian solo un aumento del indice de

precios.
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En conclusién: las politicas de demanda no pueden lograr el pleno empleo
total (N* = N), ya que algunos trabajadores seguirin siendo desempleados
aunque la curva de la demanda se desplace hacia afuera con politicas fiscales
y/o monetarias expansivas. La tasa de desempleo en esta situacién es:
(N — N*)/N, viene considerada voluntaria por los economistas
neocldsicos y neokeynesianos como Blanchard y solo puede disminuir con
politicas por el lado de la oferta que desplacen hacia abajo la curva de oferta

agregada.

6.4. LA CURVA DE PHILLIPS Y LA CRITICA DE FRIEDMAN

En 1958 ¢l economista neozelandés William Phillips publicé en la revista
Econémica "La relacion entre el desempleo y la tasa de variacidn de los
salarios monetarios en el Reino Unido, 1861-1957", un trabajo empirico
acerca de la relacién observada entre tasa de desempleo y tasa de inflacién
en el Reino Unido, a lo largo de casi un siglo. Phillips mostré que los
puntos se distribufan con regularidad a lo largo de una curva con pendiente
negativa, evidenciando un “trade off” entre las dos variables. Cuando la tasa
de desempleo llegaba a valores muy bajos, la tasa de inflacién aumentaba y
viceversa, con tasas de inflacién bajas (en algunos afios llegaron a ser
negativas) la tasa de desempleo era muy alta.

Podemos representar la ecuacién de Phillips de la siguiente manera:

w = f(u) (6.3)
Con: f" <0, f" > 0 (curva decreciente y convexa).

Asumiendo un mecanismo de formacién de los precios del tipo “mark-up”,
p p p

caracteristico de mercados no perfectamente competitivos, tendrifamos:
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T=w-—a” (6.4)
Y sila productividad se asume constante sera:

T=Ww (6.5)

Por lo tanto la curva se puede representar en el plan cartesiano (U, ),

dando origen a la siguiente gréﬁca:

Grafica 6.5: Curva de Phillips

La relacién empirica entre crecimiento de los salarios nominales y tasa de
desempleo propuesta por Phillips en 1958, fue interpretada por los
economistas keynesianos como una prueba del conflicto insanable entre

desempleo ¢ inflacidn, y de la existencia de efectivos mérgenes de maniobra

95 . w . .

”> Retomando la ecuacién: p = —* (1 + k), asumiendo k constante y aplicando los
a

logaritmos a los dos lados de la ecuacidn, diferenciando cada una de las variables y

manipulando algebraicamente obtenemos: T = W — @ .  El punto sobre la variable
indica la tasa de crecimiento de la misma. La tasa de inflacién (el incremento porcentual del

indice de precios) se indica con 7.
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para los “policy makers” en la bisqueda de la combinacién deseable entre

las dos variables.

Samuelson y Solow (1960) aplicaron el estudio de Phillips a EUA, y
descubrieron que la curva de Phillips cambia en el tiempo. La curva de
Phillips originaria explicaba bien la situacién econémica en EUA en los
anos 60, porque fue una década de inflacién baja y estable. A partir de los
afos 70 a raiz de los shocks petroh’feros, la inflacién volvié a aparecer, con
una evolucién irregular. El trade-off evidenciado por Phillips entre tasa de
inflacién y tasa de desempleo ya no se podia observar. La persistencia del
fenémeno inflacionario convencié a los dos estudiosos a tomar en cuenta
en el andlisis tedrico el problema de las expectativas, que en el estudio

inicial de Phillips no se habia considerado.
La ecuacion que muestra el trade-off se modificaria en la siguiente:
me = f(ue) + ¢ (6.6)

Se empezé a suponer que la expectativa de inflacién en el pcriodo t

depende de la inflacién que se verificé en el afio anterior:
T = & * Tp_q (6.7)

Las dos situaciones extremas se verifican cuando @ =0 y ¢ = 1. En el
primer caso regresamos a la situacién de la década del 60, cuando se
esperaba que los precios se mantuvieran estables. La situacién opuesta es

cuando: a = 1.

En este caso la tasa de desempleo estd relacionada con la variacién de la tasa
de inflacién (no con su nivel como observaba Phillips). La ecuacién que

muecstra Cl tradc—offes ahora:

A= e —meq = f(U)
(6.8)
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Se pucdc comprobar que los datos reales de la economia de EUA,
representan este nuevo trade-off, entre la tasa de desempleo y la variacién

de la tasa de inflacién.

El nivel de la tasa de desempleo en correspondencia de la cual la tasa de
inflacién se mantiene estable (A = 0) es “uy" y se denominé NAIRU,*

O tasa dC descmplco natural.

Retomando la 6.6, si las expectativas son correctas (nt = T[f), la tasa de

desempleo se mantiene constante en su nivel natural (uy).

Cuando la tasa de descmpleo es distinta de la natural, las expectativas
inflacionarias no son correctas. Segin Friedman, en el corto plazo esto
puede suceder, pero en el largo plazo no, o sea no es posible que se realicen
errores sistémicos en la formacion de las expectativas. Eso significa que en
el largo plazo la tasa de desempleo no puede ser distinta de su nivel natural,

o sea que la curva de Phillips es vertical en correspondencia de ella (graf.

6.6).

Grafica 6.6: Curva de Phillips con expectativas

An

? Modigliani y Papademos fueron los primeros en introducir el acrénimo NAIRU para

indicar la tasa de desempleo natural, que desde entonces se utiliza en el debate
macroecondmico. Los autores inicialmente lo habfan denominado NIRU: “noninflationary

rate of unemployment”.
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Si las autoridades de politica econdmica quieren forzar el nivel de
desempleo correspondiente a una tasa de inflacién estable (NAIRU),” con
poh’ticas expansivas, inicialmente tanto la demanda como la oferta de
trabajo aumentaran. La demanda crece porque la politica expansiva hace
aumentar los precios, las empresas lo perciben y quieren aumentar el
empleo viendo la posibilidad de obtener mayores ganancias. Los
trabajadores aumentardn la oferta, porque ven un aumento de los salarios
nominales pero no perciben con la misma inmediatez el aumento de
precios de los productos. Confundiendo el aumento nominal de los salarios
con el real (ilusic’)n monetaria), se ofrecen en mayor nimero, pero cuando
se dan cuenta que su poder adquisitivo se ha mantenido estable, los nuevos

entrantes en ¢l mercado del trabajo vuelven a salir.

Por lo tanto cada politica expansiva segin Friedman tiene efectos reales
solo en el corto plazo, pero deja una mayor tasa de inflacién y mayores

expectativas inflacionarias.

El razonamiento de Friedman era solido en el plano teérico ¢ hizo brecha
entre los keynesianos; ademds el fenémeno de la estanflacién que se verificd
a la mitad de los 70 con la primera crisis petrolifera no encontraba
explicacién dentro del pensamiento keynesiano tradicional, sin embargo
Friedman lo anticipaba perfectamente. Segin Friedman con el shock
petrolifero crece la NAIRU vy el intento de mantener los niveles de empleo
produce una espiral inflacionaria tanto mds fuerte cuanto mayor es la

indexacién salarial y el poder del sindicato en la contratacion.

La conclusién de Friedman es que si la politica monetaria se maneja con
discrecionalidad, para mantener baja la tasa de interés, variando a este fin la

oferta monetaria —como sugieren los keynesianos-, se produce inestabilidad

7 La NAIRU (“no accelerating inflation rate of unemployment”) es la tasa natural de
desempleo, es decir la tasa de desempleo en correspondencia de la cual la tasa de inflacidn se

mantiene estable.
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e inflacién, por lo tanto también un aumento de la tasa de interés nominal.
Asi se explicarfa la relacién positiva entre la tasa de interés nominal y la
oferta monetaria. Su propuesta de poh’tica monetaria era por lo tanto la de
un crecimiento constante de la cantidad de dinero, o sea poner un piloto
automdtico que conduzca la economia hacia un crecimiento no

inflacionario (véase también el recuadro 4.1).

Esta politica monetaria permitiria: a) no afectar la economia real que al

contrario se estabilizarfa; b) neutralizar disturbios que provengan de otros

lados.

6.5. ;ES POSIBLE EL PLENO EMPLEO? LA PROPUESTA ELR

Una vision alternativa del funcionamiento del mercado laboral y de las
poh’ticas mas adecuadas para eliminar el desemplco, el subcmpleo y la
pobreza laboral, ha sido elaborada por Minsky y los teéricos de la teorfa

monetaria moderna.

Keynes, en el capitulo 20 de la Teorfa General, consideraba que la carencia
de demanda efectiva es la causa del desempleo masivo y cuando esta

aumenta:

la ocupacién sube, aunque a un salario real igual o menor al existente, hasta ¢l
momento en que no haya excedente de mano de obra disponible al salario que rija
en ese momento, es decir no hay mas hombres (u horas de trabajo) disponibles a
menos que los salarios nominales suban (a partir de ese limite) mds de prisa que
los precios. El siguiente problema es considerar que sucederd si, cuando se llegue a

esta situacidn, sigue aumentando el gasto (1965:257).

Tcherneva (2014) retoma el capitulo 20 citado, y aclarando el concepto
keynesiano de demanda efectiva, observa que las politicas sugeridas por el

economista dC Cambridge para alcanzar Cl pleno emplco cn Cl largo plazo
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no tienen nada que ver con las politicas de demanda que normalmente se le
han atribuido. Por ejemplo las politicas fiscales expansivas que se asocian
con la teoria kCynCSiana, Nno necesariamente aumentan Cl CHlPICO, ya un
este depende de la demanda efectiva: “El monto de empleo que tendrd lugar
dependiendo de los costos y las ganancias futuras esperadas de la empresa que
justificaria ese nivel de empleo hoy” Las politicas de expansion de la demanda
agregada, también denominadas “pump priming”, no tienen un efecto tan

definido sobre la demanda efectiva y no aseguran el plcno cmpleo porque

“depende de la elasticidad empleo de la demanda” (2014, p.4).

La mejor manera de asegurar que la demanda efectiva esté a un nivel
compatible con el pleno empleo, es llevando ¢l empleo al trabajador,

tomandolo tal como esta.

¢En qué consiste entonces este “7oad not taken” que se vislumbra en la obra
de Keynes sin una clara definicién? La respuesta de Minsky ha sido el
programa ELR.”® El gobierno tiene que abrir oficinas ptblicas de empleo,
donde cualquiera que esté en edad de trabajo puede conseguirlo con una
remuneracién al menos igual al salario minimo. La curva de demanda de
trabajo es asi perfectamente eldstica, con un salario para los trabajadores
ELR ﬁjo que introduce un ancla en el sistema de precios, reduciendo las
tensiones inflacionarias de manera permanente. El gobierno abrirfa las
oficinas de empleo en las regiones donde el problema del desempleo y/o
subempleo es mas agudo, ofertando empleos a todos/as aquellos/as que lo
pidan. El mismo gobierno utilizarfa los trabajadores ELR para programas
de utilidad social, como: la mejorfa y nueva construccién de las

infraestructuras publicas (caminos, puentes...),” la limpieza y el cuidado

% ELR es la sigla en inglés de “Employer of last resort”.

?? El programa de empleo temporal (PET) ha permitido la creacién de empleo en algunas
comunidades. Este programa se diferencia de la propuesta ELR en los siguientes aspectos: 1)
es muy limitado, 2) el empleo es temporal; 3) se limita al cuidado y mantenimiento de la

infraestructura o a la creacién de nuevas obras.
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del medioambiente, la construccidén y mantenimiento de edificios publicos,
la organizacién de servicios para personas discapacitadas y ancianas no
totalmente autosuficientes (para sus traslados, compra y preparacién de
alimentos, mantenimiento del higiene personal), la oferta de mejores
condiciones de seguridad en los centros escolares y en las carreteras y
caminos, talleres teatrales, musicales, en escuelas y centros de cura y de
rehabilitacién (incluyendo las cdrceles), servicios a personas marginadas
(por ¢j. mujeres que salen de la circel y no pueden regresar a comunidades
de origen y necesitan apoyo psicolégico o legal), apoyos a personas que
viven en condicién de pobreza extrema en la entrega de ropa, alimentos,

productos para el asco personal.'”

Contrariamente a las politicas de estimulo a la demanda agregada, con ¢l
programa ELR se estabilizaria el ciclo econémico, porque en los periodos
de expansién de la economia, cuando aumenta la demanda de trabajo en el
sector privado, los trabajadores ELR podrian ser empleados alli a un salario
mis alto (los empleados en el programa se reducen). Viceversa, en los
pcriodos de recesién, los trabajadores dcspedidos pueden entrar al
programa a un salario ELR menor al de mercado, pero suficiente para

cubrir sus necesidades bésicas (los empleados en el programa aumentan).

Entre los empleos disponibles para el programa ELR habrfa dos secciones:
un nucleo central que corresponde a empleos necesarios, que siempre
requicren una determinada cantidad de trabajadores, pues se trata de
producir bienes y servicios de los cuales no se puede prescindir (por ¢j. la
asistencia minima a personas minusvalidas o ancianos, o la construccién de

infraestructuras de gran utilidad social que no deberfan cesar cuando la

1% A veces ya existen organizaciones formalmente o no constituidas, que ofrecen esas
actividades, casi siempre se basan en la accién voluntaria de sus miembros. En estos casos
solo se tratarfa de reconocer el empleo con un salario ELR a estos trabajadores, cuya
actividad a menudo contribuye a mejorar la convivencia, reduciendo las tensiones sociales,

en beneficio de todos.
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economfa se recupere). Luego habrfa un conjunto de actividades
subsidiarias, que produccn bienes y servicios menos importantes que los
anteriores, cuya oferta pucdc fluctuar sin perjudicar mucho a los
beneficiarios. Estas dependen de las fluctuaciones de corto plazo de la
demanda privada o cambios transitorios de las politicas publicas, por tanto
tendrén a su vez oscilaciones inversamente proporcionales a la evolucién de

la demanda privada.

El programa ofrece las siguientes ventajas: 1) tiene un impacto inmediato
sobre la pobreza y la desigualdad (tanto a nivel de los grupos que de las
zonas seleccionadas) porque lleva el empleo a trabajadores pobres, sin
esperar que cllos sean beneficiados por efectos secundarios, el efeczo goteo,
como consecuencia de un gasto publico que no los involucra
directamente;'”" 2) contribuye a generar en las cconomias capitalistas un
mecanismo  contra-ciclico que se contrapone a las tendencias
desestabilizantes propias de las economias de mercado, amortiguando las
fases de contraccién y excesiva expansién de la economia;'* 3) por la razén
anterior y por fijar un precio importante (el salario de todos los
trabajadores ELR), introduce en la economia un ancla que reduce las
tensiones inflacionarias; 4) en los paises en via de desarrollo reduce la
brecha salarial entre los empleados formales del sector publico que a

menudo se¢ han beneficiado de apoyos clientelares para conseguir ese

1% Las politicas de demanda crean empleos sobre todo a favor de los trabajadores con mayor
productividad y formacién, que reciben salarios altos. Los trabajadores pobres son los
primeros que pierden el trabajo y los tltimos que vienen empleados con la implementacién
de politicas de demanda convencionales del tipo “pump priming”. El programa ELR
beneficiando directamente a los trabajadores pobres, reduce también la desigualdad en la
distribucién del ingreso, como se ha visto en Argentina (Esquivel et al., 2010).

19 Durante el ciclo expansivo cuando aparecen tensiones inflacionarias, la reserva de trabajo
ELR disminuye porque los trabajadores migran hacia el sector privado en expansién (efecto
deflacionario del programa ELR). En una fase de contraccién econémica, los trabajadores
que pierden su empleo en el sector privado se desplazan hacia el sector ELR, que en este caso

amortigua el impacto deflacionario del ciclo econémico restrictivo.
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empleo, y los subempleados, ofreciéndoles una oportunidad de reinsercién
laboral en el sector formal que los puede proyectar hacia mejores empleos;
5) reduce la marginacion social, y con eso la violencia comun y organizada;
6) disminuye el grado de informalidad laboral, contribuyendo a financiar el

sistema de seguridad social; 7) promueve el crecimiento econdmico.

El programa ELR ha sido objeto de un interesante debate entre los mismos
poskeynesianos. Las criticas al programa en el plano macroeconédmico se
pueden resumir en dos aspectos principales: el impacto inflacionario de las
poh’ticas expansivas que buscan el pleno cmpleo en la estrategia ELR,y el
dcscquilibrio externo que provocarian, consecuencia de las mayores
importaciones. Segin Lopez Gallardo (2000) ¢l programa ELR cquivale a
una politica expansiva que incrementando la demanda agregada crearia
presiones inflacionarias. Ademds en México, por la clevada propension a
importar, no permite respetar la restriccién externa al crecimiento
(Thirlwall, 2003), determinando inevitablemente un déficit del sector

exterior.

Las consecuencias inflacionarias del programa ELR han sido objcto de
mucha atencién por parte de los economistas heterodoxos que lo apoyan
(Wray, 2012; Mitchell, 2001). Al fijar una variable importante como el
salario ELR, se introduce un ancla en el sistema de precios, que representa
un elemento estabilizador tanto m4s fuerte cuanto mds utilizado es este
salario. Cuando se fija un salario ELR, las pretensiones salariales de los
trabajadores que no estdn en el programa se reducen, porque los
empresarios pucdcn utilizar trabajadorcs del programa ELR, atrayéndolos

con salarios superiores a los que reciben en el programa.

En cuanto al desequilibrio externo que el incremento de demanda puede
generar, este puede ser controlado en un pafs monetariamente soberano,
que adopte un tipo de cambio flexible. Ademads el programa ELR puede ser
financiado (al menos en parte) con la emisién de vales, con los cuales se

pagarian 105 trabajadorcs quc cntran en Cl programa. Estos ValCS S¢ podrl’an
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gastar solo en tiendas abiertas para este fin (lo cual crearfa una demanda
adicional de trabajo ELR, para todos los servicios que se requieren en estos
establecimientos comcrcialcs), donde habria solo productos nacionales que
estimularfan ademds un consumo mds sano entre la poblacién pobre,
normalmente mds sujeta a enfermedades derivadas de malos hébitos
alimenticios, como la diabetes. De esta manera se puede evitar, al menos
inicialmente, ¢l desvio de demanda hacia importaciones, que sin embargo
se manifestarfa sucesivamente. Cabe recordar que existen también
instrumentos mds convencionales para lograr el objetivo, entre ellos una
oportuna poh’tica cambiaria que mantenga competitivo el sector transable
(la depreciacién nominal del peso de los tltimos meses no ha generado
importantes presiones inflacionarias, repercutiendo en una depreciacién
real y una mejor competitividad del sector comercializable, con lo cual se
observa que hay margenes de maniobra en esta direccién que no se han

utilizado).

La posiblc dcsaparicién de los programas sociales a favor de los pobres mas
vulnerables no es un argumento en contra del programa, pues los pobres
marginados que por varias razones (cxtrcma indigcncia, enfermedades
fisicas y psiquicas, dependencia de drogas ctc.) no pucdan trabajar,
seguirian recibiendo transferencias que les permitan sobrevivir, inferiores a

los salarios ELR, para que estos cmplcos se mantengan atractivos.

6.6. EL MODELO DE LAS 3 ECUACIONES

La critica de Romer a la curva LM que presentamos en el capitulo 5,
permite transferir los equilibrios monetarios y en el mercado de bienes (IS)
en un plano cartesiano donde ponemos la tasa de inflacién en lugar del

indice de precios.
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Si la inflacién es igual al valor establecido como meta, la tasa de interés
nominal se mantiene constante, pero si la inflacién aumenta por encima de
ese valor, la tasa de interés aumenta, con un impacto contractivo sobre la
inversién y la demanda agregada. Podemos representar la curva de

demanda agregada en el plan (77, Y), como en la gréfica 5.12b.

Su pendiente es negativa, porque la politica monetaria se vuelve restrictiva
(aumenta la tasa de interés nominal de referencia) si la inflacién es superior
al objetivo, y expansiva en caso contrario. Por el lado de [a oferta agregada,
esta es vertical en el plan (m,Y), con el nivel de produccién que
corresponde a la tasa de desempleo natural (uy), donde las expectativas

inflacionarias se cumplen(graf. 6.7 a).

El modelo macroeconémico es secuencial: en el mercado del trabajo se
determina la tasa de descmpleo natural, y la tasa de inflacién objetivo viene
fijada exdgenamente, por parte del gobierno y del banco central. La politica
fiscal es endégena, pues por una tasa de inflacién objetivo, se calcula la tasa
de interés a la cual corresponde el nivel de demanda agrcgada necesario. Si
este nivel de demanda agregada es inferior a la produccién potencial
definida por la curva de Phillips de largo plazo, es necesaria una politica
fiscal expansiva (graf. 6.7b), en caso contrario restrictiva, para que oferta y
demanda agregada se intersecten en correspondencia de la tasa de inflacién

objetivo que es exdgena.

La siguiente grifica (6.7 a y b) resume el modelo de las 3 ecuaciones: la
curva de Philllips vertical en ¢l largo plazo, la curva IS y una regla de Taylor

para la politica monetaria.
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Gréfica 6.7: El equilibrio en el modelo de las tres ecuaciones
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6.7. EL EQUILIBRIO MACROEC: ONOMICO EN EL MODELO ELR

Es posible proponer un modelo alternativo para determinar el equilibrio

macroecondmico segin el esquema ELR.

Dentro de este enfoque se rechaza la idea de la NAIRU como el costo
social necesario para mantener baja la inflacién, y se considera el pleno
empleo como el objetivo prioritario de politica econdmica. El nivel
méximo de produccién, que corresponde al pleno empleo, viene asegurado
por el programa ELR, con ¢l cual ¢l gobicrno ofrece la posibilidad de
trabajar a un salario minimo ELR a todos los que lo quicran. Eso determina
una curva de oferta agregada vertical, en correspondencia de un pleno
cmplco real, en el sentido que todos/as los/as que quieran trabajar al salario
minimo que el gobierno propone, seran empleados. Las politicas de
demanda desplazan la curva de demanda agregada, determinando la tasa de

inflacién compatible con el pleno empleo.

Tratamos de presentar grificamente las consecuencias de la existencia de
un programa ELR para el funcionamiento del mercado laboral. Suponemos
un mercado del trabajo dual, con dos secciones que resumimos en las
graficas (6.8 ay b): la primera se refiere al trabajo calificado, y muestra una

funcién de demanda de trabajo decreciente y una oferta creciente, con un

165



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

salario real de equilibrio en el punto de interseccién entre las dos curvas. La
segunda es la secciéon ELR donde se concentra el empleo no calificado. Los
trabajadores que no vienen empleados en la situacién de equilibrio en la
primera seccién, se mueven hacia la seccién ELR, donde hay una curva de
demanda de trabajo horizontal y una curva de oferta representada por una
recta vertical, porque los trabajadores no calificados estan dispuestos a
trabajar a cualquier salario. La curva de oferta se desplaza hacia la izquierda
o la derecha segiin lo que suceda en ¢l mercado formal de los trabajadores

calificados.

Grafica 6.8: El mercado de trabajo con la seccion ELR
a) Mercado de trabajo b) Seccion ELR
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Mientras la demanda de trabajo ELR al salario minimo es ilimitada, la
oferta es variable y puede comprender: a) desempleados involuntarios que
no encuentran un trabajo formal por las rigideces salariales que impiden al
salario nominal de bajar hasta su valor de equilibrio; b) desempleados
voluntarios que inicialmente no aceptan el salario de mercado, pero estan
dispuestos provisionalmente a aceptar un trabajo de utilidad social en lugar
de quedarse desempledaos; ¢) marginados sociales que en un mercado
formal nunca encontrarfan un empleo. Esta wltima categorfa de
trabajadorcs es el objetivo prioritario de este programa, que representa una
politica social alternativa al asistencialismo acttial y considera el empleo

como unaviade
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Capitulo 7

EL SECTOR EXTERNO

INTRODUCCION

Hoy dia todos los paises tienen sus economias son abiertas al intercambio

comercial y financiero con el resto del mundo.

La apertura de una economia indudablemente brinda algunas ventajas: por
cjemplo es posible comprar en otros paises productos necesarios que en
nuestro pafs no se producen, o productos a menor precio o de mejor
calidad que los nacionales. También aparecen mercados nuevos para
nuestros productores, lo cual reforzaria algunos sectores que quieren

pI'OdUCiI' mas dC IO quc Cl mcrcado interno pllCdC absorbcr.

Estas que acabamos de mencionar no son las tinicas ventajas de la apertura
comercial. También se ha observado que cuando las empresas de un pais
compiten con las de otros paises, tienen que ser mas eficientes, para salir
airosas de la guerra comercial. La gran competencia en los mercados
internacionales obliga a los productores nacionales a reducir los costos y a
invertir para sacar a la venta productos nuevos de mayor calidad. Por otro
lado el contacto con empresas extranjeras permite a nuestros productores
conocer los nuevos adelantos técnicos cientificos con mds facilidad e
incorporarlos en sus procesos productivos. A veces la transferencia
tccnolc')gica se logra a través de empresas que vienen a invertir en nuestro
pais (es la llamada IED, inversién extranjera directa), como se ha observado

sobre todo en China y otros paises del sureste de Asia.
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Sin embargo la apertura comercial y financiera conlleva riesgos, sobre todo
si es demasiado répida y descontrolada, como se ha visto en el caso

mexicano.!®

En conclusién podemos afirmar que la apertura comercial brinda nuevas
oportunidades pero también expone a mayores riesgos los productores
nacionales. Los paises que han abierto su economia preparindose
previamente para poder enfrentar exitosamente a los competidores, como
los llamados tigres asiaticos, han logrado éxitos indiscutibles y tasas de
crecimiento que les han permitido salir de la pobreza y entrar en el club de

los mas desarrollados.!*

7.1. LAVENTAJA COMPARATIVA

A partir de los 80 ha ido tomando siempre més fuerza en el mundo la idea
que el libre comercio es beneficioso y que las economias se tienen que abrir

para aprovechar las oportunidades que la globalizacién ofrece.

El sustento teérico de este argumento radica en el teorema de David

Ricardo de la ventaja comparativa. Lo ilustramos con un ¢jemplo.

19 David Ricardo demostré a cuales condiciones el libre comercio beneficia a las economias
que lo aceptan. El debate sobre las ventajas y desventajas del libre comercio sigue abierto,
sobre todo dentro de la OMC (organizacién mundial del comercio).

104 Un caso realmente interesante es el de Corea del Sur, un pais que en los afios 50 del siglo
pasado tenia un ingreso per capita inferior al de México. Logrando una insercion exitosa en
los mercados mundiales, este pafs ha podido crecer a tasas muy altas: hoy dia Corea del Sur
es uno de los paises mds ricos, no solo en términos del ingreso per cdpita, sino también
considerando indicadores de bienestar mds completos, como el IDH. Por ¢jemplo los
estudiantes sur coreanos consiguen los mejores resultados en las pruebas PISA dentro de la
OCDE, lo cual demuestra los grandes progresos también en el sector de la educacién que

este pais ha logrado.
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Supongamos que dos paises, México y Estados Unidos, produzcan dos
bienes: aguacate y computadoras. En el siguiente cuadro mostramos las
horas de trabajo necesarias para producir una computadora y una tonelada
de aguacate en cada pafs. Aplicando la ley del valor-trabajo, el valor de cada
bien depende de las horas de trabajo que contiene. Por tanto el precio en el
comercio interno en México serd de 5 toneladas de aguacate por una

computadora, mientras que en EUA se intercambian los dos productos a la

par.

México EUA
Aguacate 10 20
Computadoras 50 20

El ejemplo demuestra que México es mds eficiente en la produccién de
aguacate que EUA (se necesitan solo 10 horas de trabajo para producir una
tonclada mientras que en EUA sc requieren 20 horas), y EUA lo es en la
produccién de computadoras (con solo 20 horas se produce una
computadora, en comparacién a las SO horas necesarias en México). En esta
situacién, ¢Le conviene a los dos paises especializarse en un solo producto,
en el que tienen una ventaja absoluta por emplear una menor cantidad de

horas para producir una unidad, y luego comerciar?

Si México utilizara las 60 horas de trabajo de las cuales dispone para
producir aguacate, producirfa 6 toncladas y si EUA produjera solo

computadoras pucdc producir dos unidades.

Si los dos paises se cspccializaran sin comerciar entre ellos, la situacién

productiva serfa la siguiente:
México EUA
Aguacate 6T -

Computadoras - 2u
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Supongarnos ahora quc 105 dOS paiscs decidan comerciar entre CHOS,105 para

poder conseguir el bien que no producen y que el precio para intercambiar
los bienes sea de 2 T de aguacate por 1 computadora. La siguiente tabla
muestra ahora las posibilidades de consumo en los dos paises, después del

intercambio comercial.

México EUA
Aguacate 4T 2T
Computadoras lu lu

Es evidente que los dos paises ganan con el comercio, pues sus niveles de
consumo son ahora mayores (al inicio en cada pais se producia y consumia

una sola unidad dC pI'OdUCtO).

En realidad la conclusién no debe sorprender, pues México tenia una
ventaja (absoluta segin Smith) en producir aguacate y EUA en producir
computadoras, por tanto es bastante obvio que si cada uno se especializa

donde es més eficiente para luego comerciar, ambos salgan ganando.

Sin embargo Ricardo va mds alld en el razonamiento, como vemos en el
siguiente ejemplo. Supongamos que las horas de trabajo necesarias en cada

pais sean las siguientes:

México EUA
Aguacate 25 20
Computadoras 50 20

En este caso EUA es més eficiente que México en la produccién de cada
bien, por tanto concentra las ventajas absolutas. Parece poco probable que

M¢éxico pueda venderle algo a EUA en esta situacién. Supongamos que

195 Estamos suponiendo que el comercio internacional no implique mayores costos con

respecto al comercio interno, por ejemplo de transporte o de seguros.
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México se siga espccializando €n aguacate, pues €s el producto donde su
ineficiencia relativa es menos visible y que EUA produzca solo

computadoras.

La tabla de la produccién quedarfa as:
México EUA

Aguacate 3T -

Computadoras - 2u

Supongamos ahora que los dos paises se pongan de acuerdo para

intercambiar 1.5 toncladas dC aguacate poruna computadora.

La tabla de las posibilidades de consumo serfa:

México EUA
Aguacate 15T 15T
Computadoras lu lu

Como vemos, los dos paises salen ganando de este intercambio, y se

benefician del libre comercio.

Este ¢jemplo permite generalizar las ventajas del comercio, extendiéndolas
al caso en el cual un pais sea més eficiente que el otro en los dos productos.
Podemos enunciar entonces ¢l teorema de la ventaja comparativa, uno de

los principales aportes de Ricardo a la teorfa econdmica.

La causa del comercio internacional radica en el principio de la ventaja
comparativa: cada pals se especializa donde tiene una ventaja comparativa,
o sea un costo oportunidad mds bajo. Un pafs puede tener una ventaja
comparativa en un producto afin sin tener una ventaja absoluta. En el

cjemplo anterior EUA es més eficiente en los dos productos, pero donde
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México pcrcibe menos su ineficiencia relativa es en la produccién de

aguacate, por tanto le conviene especializarse en eso.

La generalizacién consiste en que siempre es posible para un pais encontrar
un bien donde tenga una ventaja comparativa, por tanto el libre comercio
entre paises también beneficia a los mas pobres que no tienen ventajas

absolutas en ninguna produccion.

Queda por explicar porque se escogié ese precio (1.5 T de aguacate en
cambio de una computadora) y no otro. Bueno, el criterio que se aplica en
este caso cs el siguiente: se calcula, aplicando la ley del valor trabajo, los dos
precios internos en cada pais y se fija el precio en ¢l comercio internacional
entre csos dos valores. En el ejemplo el precio interno en México es de 2
toneladas de aguacate por 1 computadora, en EUA es de 1 tonelada de
aguacate por 1 computadora. Por tanto el precio de 1.5 toneladas de

aguacate por 1 computadora, beneficia a los dos.

En la negociacion cada pafs busca un precio lo més cercano posible al precio
interno del otro. Por cjemplo México quisiera aplicar el precio de 1:1
(sacando la maxima ventaja del comercio, sin que este beneficie a EUA), y
EUA tratarfa de conseguir 2T de aguacate cediendo una computadora (sin

106

que México se beneficie).' Obviamente el valor exacto del precio depende

de la fuerza en la negociacion de cada pais.

Es posible presentar ¢l teorema de Ricardo también utilizando el aparato
tedrico que la teorfa microeccondémica neocldsica ha sucesivamente

claborado.

Los datos del ejercicio anterior, permiten escribir las siguientes funciones
de produccién de los dos bienes (X,Y) en los dos paises (A,B). Supongamos
ademds que el pais A disponga de 100 unidades de trabajo y el pais B de 60.

16 Se puede facilmente comprobar que cuando se aplica en el comercio internacional el

precio interno de un pafs, toda la ganancia se concentra en el otro.
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En A serd
1

X = EL"
1

Y—;Ly

La disponibilidad de trabajo es:

Ly + L, =100

(7.1)

(7.2)

(7.3)

De las dos funciones de produccion podemos construir la funcion de

transformacién, o curva de las posibilidadcs de producci(’)n. Despejamos Lx

enla(7.1)yLyenla(7.2):
1
ngLx—> L,=25%X;

1
Y'=—Ly— L,=50%Y.

Sustituyendo en (7.3) obtenemos:

25x X +50+«Y =100

En el pais B es:
1
X=21,
1
Y_ﬁ Ly

La disponibilidad de trabajo es dada por:
Ly +L, =60
Y sustituyendo (7.5) y (7.6) en (7.7) obtenemos:

20xX+20*xY =60
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La (7.4) y la (7.8) representan las dos funciones de transformacién del pais

A y B respectivamente, escritas en forma implicita.

Despejemos ahoraY en cada una de ellas:
255X +50%Y =100 > Y =2—X (7.4)

20X +20xY=60->Y=3-X (7.8)

Representamos gréficamentc las dos funciones de transformacién en el

plan (X,Y) (fig.7.1):

Grafica 7.1: Curvas de transformacion e incremento
de bienestar en libre comercio

Y
3

N

E;'.ﬁ —
2
' \4\\51}

Eo
1 2 3 4 X

En el pais A se producen 4 unidades de X si no se produce nadade Yyen B
3 de Y sin producir X. En equilibrio autdrquico (sin comerciar entre ellos),
A se mueve a lo largo de la curva de transformacién, intercambiando 2
unidades de X por 1 de Y hasta llegar al punto de éptimo en Ej (la
tangencia entre la curva de indiferencia y la recta de transformacién). En B

se vende 1 unidad de X por 1 de Y, maximizando la utilidad como en ¢l
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caso anterior, llcgando a un consumo individuado por la tangencia entre

curva de indiferencia y recta de transformacién de B (E'().

Sin embargo ahora el comercio internacional ofrece la oportunidad de
alcanzar mayores niveles de consumo en ambos paises. Por ejemplo, si se
ponen de acuerdo en comerciar 1.5 unidades de X por 1 de Y, tanto A
como B se mueven a lo largo de una recta més externa a las dos funciones de
transformacion. Eso significa que pueden comprar combinaciones de
consumo que les dan una mayor utilidad, alcanzando puntos como Ej y

E 1 quc antes no podlan conscguir.

En este caso las ganancias dCl comercio se rcpresentan con IOS aumentos en

el indice de utilidad que los consumidores pueden conseguir en cada pais.

Counsideraciones criticas

El teorema de la ventaja comparativa de Ricardo ha reprcscntado un
importante intento de gcneralizar las ventajas del comercio internacional,
también cuando este involucra a paises pobres que no tienen ventajas
absolutas. Como cualquier modelo descansa en algunas hipétesis
simplificadoras que pueden parecer poco realistas, que mencionamos a

continuacion:

1) setoma en cuenta un solo factor productivo (el trabajo), lo cual no
permite analizar por ejemplo el impacto de comercio internacional
sobre la distribucién del ingreso dentro de cada pais;

2) no sc toman en cuenta costos adicionales que el comercio
internacional produce, como el costo para trasportar productos
entre paises lejanos, los costos de seguros etc.;

3) la especializacién de cada pais es total, o sea para participar en el
comercio internacional un pafs tiene que concentrarse en algunas

producciones dejando de producir otros bienes (en realidad
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sabemos que en muchos casos la cspecializacién es parcial y el pais
utiliza mds recursos para ciertas producciones quiténdosclos a
otras, por ejemplo aumenta la produccién de aguacate y reduce la

de computadoras, sin dejarlas completamente de producir).

Algunos de estos aspectos han sido tomados en cuenta por otros
economistas que se han aplicado al estudio del comercio internacional (por
¢j. Krugman ha introducido en el teorema de la ventaja comparativa el

problemas de costos adicionales como ¢l transporte).

7.2. EL MODELO NEOCLASICO DEL COMERCIO
INTERNACIONAL

Un modelo alternativo al de Ricardo para determinar las causas del
comercio internacional ha sido elaborado por Hecksher y Ohlin y aqui lo

resumimos.

Estos dos autores toman en cuenta dos factores productivos: capital (K) y
trabajo (L). En cada pais se producen dos bienes, A y B, que requieren
combinaciones distintas en los dos factores productivos. Para explicar el
razonamiento de Heckscher y Ohlin recurrimos también a un ¢jemplo

numérico.

Enel pais A la dotacién de capital es: K=1000, la de trabajo es: L=200. Las
mismas dotaciones en B son: K=500, L=250. La relacién K/L en A es:
1000/200=5, y en B es: 500/250=2. Podemos concluir que A es

relativamente mas abundante en capital y B en trabajo.

En los dos paises se producen dos bienes, X y Y, que utilizan técnicas
distintas. En [a produccic')n de X por cada unidad de trabajo se emplean 3

de capital, yen la produccién deY por una de trabajo solo dos de capital.
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Resumimos esto diciendo que la producci(’)n de X es relativamente mas

intensiva en capital yla de Y en trabajo.

Utilizando el aparato analitico neocldsico derivado de la microeconomia,

los dos autores Hegan ala siguiente conclusién:

el pais A, relativamente abundante en capital, exporta el bien X, cuya
produccic')n es mas intensiva en capital. Viceversa B, relativamente

abundante en trabajo, exporta el bien Y, mas intensivo en trabajo.

El andlisis neoclasico de Heckscher y Ohlin representa otro intento de
gcncralizacién de la ventaja del comercio, que reside scgﬁn los dos
economistas en la dotacién de factores productivos, no en las condiciones
de produccién y en la tecnologia, como afirmaba Ricardo. El modelo
neocldsico permite tomar en cuenta aspectos como el problema
distributivo (entre trabajo y capital) que el modelo de Ricardo, con un solo
factor productivo, no podia analizar. Ademds en el modelo de Heckscher y
Ohlin la especializacion no es total, o sea el pafs que exporta X no tiene que

dcjar de producir Y, lo cual lo acerca mas a la realidad.

Sin embargo es precisamente en el plan empirico que el modelo no ha
mostrado mucha capacidad interpretativa. Por ¢jemplo Paul Samuelson ha
mostrado que EUA, pais relativamente intensivo en capital, en algunos
pcriodos ha cxportado bienes intensivos en trabajo, en contra de la
conclusion principal del teorema de Heckscher y Ohlin. Para defender las
conclusiones de Heckscher y Ohlin, los neocldsicos argumentan que hay
que diferenciar entre trabajo calificado y no calificado. Los bienes
exportados por EUA serfan intensivos en trabajo calificado y eso explicarfa

la contradiccién senalada.
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Recuadro 7.1: La tasa de apertura en México

La economia mexicana se abrié mucho en los tltimos 30 afios, a partir del
ingreso a la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) en 1986. En este
periodo la tasa de apertura'” sc ha casi triplicado llegando actualmente a
més del 75% del PIB. La siguiente grafica muestra cémo ha evolucionado

este indicador en México en las dos tltimas décadas.

Gréfica 7.2: Tasa de apertura (*) (1993-2017)
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Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracién propia) incluyen solo mercancias

Como vemos ¢l mayor incremento se ha dado en 1995, por la devaluacién
que obviamente aumenta ¢l valor en moneda nacional del numerador y el
retroceso del PIB real en ese afio (que disminuye el denominador). Sin
embargo la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio con América

del Norte, el primero de enero de 1994, ha determinado un importante

17 La tasa de apertura de una economia es la relacién entre el intercambio comercial de
bienes y servicios y el PIB: (exportaciones + importaciones)/PIB. Una advertencia es
necesaria para quién quiera construir este indicador: los datos al numerador son en délares,
pero el PIB se mide en moneda nacional; es necesario convertir toda la fraccién en ddlares o

en pesos, para poder obtener el dato porcentual.
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incremento del comercio sobre todo con Estados Unidos, que contribuye a
cxplicar la tendencia creciente de la tasa de apertura en los afios siguientes.

En 2018 México tiene 12 tratados de libre comercio con 46 paises.

Ahora analizamos las consecuencias en el plan macroecondmico de la

apertura dC una economia.

Empezamos con definir los indicadores mas importantes del sector
externo: se construyen a partir de la cuenta global que resume todas estas

transacciones, es decir la balanza de pagos.

7.3. LA BALANZA DE PAGOS

Cualquier transaccién'® entre los residentes en México con ciudadanos de
otros paises viene anotada en una cuenta que se llama balanza de pagos.
Cuando la transaccién da lugar a un ingreso de divisa, se registra con el
signo positivo (+), si hay una salida de divisa aparece con el signo negativo
(-). Cabe aclarar que en las transacciones con el resto del mundo solo
algunos pafses (por ejemplo EUA) pueden utilizar su propia moneda, y en
general hay que recurrir a monedas de reserva como el délar, el euro, el yen:
estas monedas vienen aceptadas como medio de pago entre paises, porque

quien las recibe sabe que las pucdc usar donde sea, en cualquier situacién y

18 Obviamente las transacciones ilegales, como el comercio de droga, u otras que son legales
pero no se declaran (por ejemplo el envio de dinero desde el extranjero a familiares por
medio de intermediarios que no tienen registrada su actividad) no aparecen en la cuenta.
Esa es una razdn por la cual en la balanza de pago existe la voz “errores y omisiones”, que se
determina como diferencia entre el saldo oficial de la balanza de pago (o sea los ingresos y los
egresos detectados de divisa) y el valor de todas las transacciones registradas. La discrepancia
entre ingresos y egresos de divisa que realmente ocurren, ¢ ingresos y egresos registrados

oficialmente por ventas y compras en divisa, debe coincidir con los “errores y omisiones”.
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lugar.109 Si por ejemplo México vende petrc')lco a EUA, hay una entrada de
délares que aparece en la balanza de pagos con el signo positivo; sin
embargo si algunas empresas mexicanas compran computadoras de Canad4
(o de otros paises) y pagan en délares de EUA, la operacién aparece en la

balanza de pagos con el signo negativo.

La balanza de pagos se puede dividir en tres secciones: la primera
corrcspondc a la cuenta corriente, la segunda ala cuenta capital, y la tltima

a las variaciones de reservas internacionales.

En la cuenta corriente se anotan las operaciones entre los ciudadanos de un
pais y del resto del mundo, que corresponden a la compra/venta de bienes y

10 v a las transferencias (remesas y

servicios (factoriales y no factoriales),
donaciones). En la cuenta capital estdn las inversiones directas y de cartera,
mientras la acumulacién/reduccién de reservas internacionales aparece

COMO 7ovimiento monetario.

Una parte de la cuenta corriente es la cuenta comercial: esa registra solo las

compras/ventas de mercancias, no incluyc los servicios ni las transferencias.

La venta de productos agropecuarios al extranjero, por ejemplo, aparece
tanto en la cuenta comercial que en la cuenta corriente; la adquisicic')n de
una empresa nacional por parte de una empresa extranjera, o la venta de
bonos pﬁblicos del gobierno de México a ciudadanos extranjeros, esta en la

cuenta capital.

La suma del saldo de cuenta corriente (CC) y del saldo de cuenta capital
(CK) es igual a la balanza de pagos (BP):

' De las tres monedas citadas, el délar es la tnica aceptada en todo el mundo; el yen
japonés por ¢jemplo se utiliza en el sureste asidtico, y el curo prevalentemente dentro de la
Unién Europea (UE).

"% Los servicios no factoriales son el turismo, el transporte etc. Los servicios factoriales son

las remuneraciones de los factores productivos (ganancias, intereses, salarios).
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BP =CC + CK

Si ese saldo es positivo (BP > 0) hay un superdvit y el pais estd
acumulando reservas internacionales, si es negativo (BP < 0) hay un
déficity estd perdiendo reservas. La suma del saldo de cuenta corriente y de

cuenta capital debe dar la variacién de reservas internacionales (RESI):

CC + CK = ARESI

Recuadro 7.2 : El sector exterior mexicano

La figura 7.3 muestra la evolucién de la cuenta corriente y capital (eje de la

izquicrda) y en el ¢je de derecha las reservas internacionales en ¢l periodo

1986-2016.

Grafica 7.3: Estructura de la balanza de pago y reservas internacionales en
millones de délares (1986-2016)
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Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracion propia)

En todo el periodo la cuenta corriente siempre ha sido deficitaria. Se puede
notar el gran déficit en los afios precedentes a la crisis de 1994, con una

recuperacioén dcspués de la devaluacién y Un nuevo empeoramiento.

La cuenta capital es siempre superavitaria y no solo financia el déficit de

cuenta corriente, sino que permite también una creciente acumulacién de
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reservas internacionales (véase mds adelante). Lo que aqui cabe precisar es
que el importante incremento de las reservas se da a partir del saldo de la

cuenta capital (es decir se debe a préstamos).

7.4. EL REGIMEN CAMBIARIO

Un tipo de cambio indica la relacién que hay entre una moneda y otra, es
decir cudntas unidades de moneda nacional se necesitan para comprar una
unidad de moneda extranjera. Como cualquier otro precio también la tasa

de cambio estd sujeta a laley de demanda y de oferta (grafica 7.4).

Grafica 7.4: El mercado de cambio

o S <

Hay 3 regimenes de tasa de cambio posibles: ﬁjo, flexible, fluctuacién

administrada.
A) Cambios fijos.

Supongamos que en un afio los ingresos en délares en México sean menores
que los egresos: ;:Cémo es posible que se de esa situacién? ¢Quién

interviene para dar a los mexicanos la cantidad de délares necesaria para
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financiar Cl CXCCSO dC compras? La respuesta cs: CI Banco dC México es

quién posee délares y los puede vender al tipo de cambio existente.'!

Lo contrario si hay un ingreso neto de ddlares al pais: ¢Adénde van a parar
esos dolares? jAl Banco de México, pues en la calle no se quedan ya que no

se pucden utilizar!

En cambios fijos la intervencién de Banxico es continua, para mantener

constante la cantidad de pesos necesaria para comprar un délar.
B) Cambios flexibles.

En este caso el banco central no interviene y no se dan variaciones en las
reservas, pues si hay mayor demanda de délares el peso se deprecia hasta el
punto en que desaparece ese exceso. Si hay un exceso de oferta de délares, o
sea un exceso de demanda de moneda nacional, el peso se aprecia hasta

llegar al equilibrio entre demanda y oferta.
C) Fluctuacién administrada.

Es el régimen de tasas de cambio utilizado hoy en México: ¢l cambio se
mueve continuamente, dentro de un intervalo limitado y cuando se acerca
a los extremos del intervalo, Banxico interviene vendiendo/comprando
délares, segin se dé un déficit o un superdvit global. Supongamos por
cjemplo que ¢l cambio peso/délar considerado como objetivo sea de
$20=1USD y el margen de variacién tolerado por Banxico sea del 20%. El

intervalo estarfa entre $16 y $24 por un délar. Cuando el peso se aprecia 'y

"1 El mercado de divisas funciona como el de cualquier producto, por ejemplo la cebolla. En
una situacion de equilibrio el mazo de cebolla se vende a $20. Supongan que en ¢l mercado
hay un exceso de oferta de cebollas y una institucién que puede almacenar las cebollas, como
puede ser una empresa municipal, no quiere que el precio de la cebolla baje, ¢Qué hace? Pues
compra cebollas a $20 el mazo, hasta que ¢l exceso de oferta desaparezca, manteniendo el
precio constante. Sin esta intervencidn el precio de la cebolla bajarfa.

El razonamiento opuesto vale cuando hay un exceso de demanda: para evitar el aumento de

precio la empresa municipal en este caso vende cebollas.
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se acerca al margen inferior, Banxico compraria délares, mientras que los

venderfa cuando el cambio se acerca a $24 por un délar.

Las siguientes graficas describen el proceso de ajuste en cambios fijos y en
cambios flexibles, frente a un exceso de oferta de délares por ejemplo
debido a la temporada turistica, en la cual se registra un importante flujo de
turistas al pafs que llevan sus propias monedas (délar, euro, yen) y las

convierten en pesos mexicanos (grafica 7.5).

Grafica 7.5: El ajuste en cambios fijos y flexibles
a) cambios flexibles b) cambios fijos
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En cambios flexibles frente al mismo movimiento hacia abajo de la oferta,
el banco central no interviene y el peso se aprecia con respecto al délar.

(graf7.5 a).

En cambios fijos la curva de oferta se desplaza hacia abajo, y solo la
intervencién del Banco Central que compra délares pagindolos en moneda
nacional y desplazando la curva de demanda hacia afuera, permite que el

cambio peso/délar se mantenga constante (graf. 7.5 b).

En fluctuacién administrada la intervencién del banco central se da solo si

el cambio estuviera por salir del intervalo de fluctuacién tolerado.
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Recuadro 7.3: Schocks en el mercado de divisa

Vamos a utilizar la gréfica que describe el equilibrio en el mercado de

divisas, para tratar de explicar algunos acontecimientos recientes.

a)

La reduccién del precio del petréleo.

Entre septiembre de 2014 y enero de 2017 el peso se deprecid en
un 61.4% en relacién al délar. En parte esa depreciacion se explica
por la disminucién del precio del petréleo que pasé de 98.8
dolares por barril en junio 2014 a 23.9 en enero 2016.

México sigue siendo un exportador de petréleo, sobre todo a EUA
y la reduccién del precio del petréleo en el mercado mundial
significéd un desplazamiento de la curva de oferta de délares hacia
atras.

Las tres graficas siguientes muestran las posibles consecuencias,
segin el régimen cambiario adoptado. En la primera Banxico
interviene para mantener fijo el tipo de cambio, ofertando délares
en ¢l mercado de divisa evitando la depreciacidon del peso. La
scgunda gréfica muestra el ajuste en cambios flexibles, con el tipo
de cambio que se dcprccia, hasta un nuevo nivel de cquilibrio. En
el tltimo caso Banxico estd dispuesto a aceptar que el peso se
dcprecic pero solo hasta cierto punto, luego interviene ofertando
doélares. Esta tltima situacién es la que se verificd, con Banxico que
vendié més de 20 mil millones de délares para evitar una mayor
depreciacién del peso, que se estabilizé entre 17-18 pesos por un
délar, con una depreciacién aproximadamente del 30% entre 2014
y 2017.

Grafica 7.6: El impacto de la reduccién del precio del petréleo del régimen cambiario
a) b) c)
1 e

El N Ej B 4

Eg

uUsn* DOLARES USD; UsDg DOLARES USD; uspg DOLARES
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b) Elefecto Trump.
En noviembre de 2016 Donald Trump gand las elecciones
presidcnciales, convirtiéndose en el cuadragésimo quinto
presidente de EUA. En las dltimas semanas Trump habia
prometido a los electores norteamericanos que habria detenido la
inmigracién de mexicanos a EUA, y ¢l envio de remesas de los
migrantes a sus familias, ademds que habria puesto en la mesa de
discusion el TLCAN, considerando que algunas ramas del sector
manufacturero (por ejemplo la automotriz) en EUA necesitaban
de cierta proteccién arancelaria frente a las importaciones de
México. Todo esto ha gcncrado una salida de capitales de México
(en el segundo trimestre de 2016 se registraron mds salidas de
capitales por inversion de cartera que ingresos por 2493 millones
de dc')larcs), que ha contribuido a una mayor dcpreciacic’)n del peso.
Como vemos en la grifica la curva de demanda de ddlares se
desplaza hacia afuera, ¢l tipo de cambio tiende a depreciarse
(punto b) y solo la intervencién de Banxico ofertando délares
(moviendo hacia abajo la curva de oferta), la puede contrastar,

logrando un equilibrio final en C.

c) Elcambio de politica monetaria en EUA.
Después de haber reducido casi a cero la tasa de interés sobre los
bonos federales, la FED ha invertido recientemente la tendencia.
En varias ocasiones la ex gobernadora de la FED, Yanet Yellen,'"?
ha subido la tasa de interés referencial sobre los fondos federales.
Las consecuencias en el mercado de divisa son parecidas a las que

vimos en el inciso anterior, desplazdndose hacia afuera la curva de

12 En febrero 2018 ha sido sustituida por Jerome Powell.
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demanda de délares, por considerar ahora mds rentable la compra
de activos de gobierno emitidos por la FED en ddlares. Por eso
cuando la FED aumenta la tasa sobre los fondos federales, Banxico
sube a su vez la tasa de referencia. En los tiltimos meses eso ha
sucedido varias veces, y la tasa a la cual Banxico presta pesos a los
bancos comerciales en octubre de 2018 es del 7.75% (en diciembre

de 2015 era del 3%).

7.5. EL EQUILIBRIO EXTERNO

Vamos ahora a analizar la funcién de las exportaciones y de las

importaciones, para ver de cuales variables dependen.

Las exportaciones estdn en funcién: a) del precio de los productos
exportados (Py), b) de la tasa de cambio (E), ¢) del ingreso en los Paises

que constituyen nuestros mercados (Y™).

Las importaciones dependen: a) del precio de esos productos (Pyy), b) de

Grafica 7.7: Efecto Trump

DOLARES
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la tasa de cambio, c) de nuestro ingreso nacional (Y),

-+ o+ - -+
X=f(P, E,Y); M=g(Py, E, Y)
(El signo positivo o negativo encima de cada variable indica su relacién

directa o inversa con la variable dependiente).

Fl cquilibrio en la cuenta corriente puede ser considerado el objctivo
externo de un Pafs. Si la cuenta corriente es deficitaria, es necesario
intervenir para llevarla al equilibrio o se tiene que financiar ese déficit. En el

primer caso, vamos a ver las posiblcs formas de intervencién:
A) Politicas proteccionistas.

Con estas politicas se busca reducir las importaciones o aumentar las
exportaciones, por medio de la introduccién de aranceles, cuotas, subsidios,

VER (restricciones voluntarias a las exportaciones).

Los aranceles son impuestos que ¢l gobierno recauda sobre el producto
extranjero cuando pasa por la aduana: la consecuencia es un aumento del
precio del producto importado para el consumidor nacional, y la reduccién
de sus importaciones (ver ejemplo). Se utilizan sobre todo en paises pobres,
porque tienen la doble ventaja de proteger los productores nacionales y de

aportar ingresos al Estado.'?

Las cuotas son restricciones cuantitativas sobre las importaciones, o sea no

se permite que las cantidades importadas superen determinados niveles.

'3 En pafses muy pobres los aranceles se convierten en el principal ingreso para el Estado,
por lo tanto su utilizo es importante también desde ¢l punto de vista de las finanzas
publicas. En México, antes de la liberalizacién comercial y financiera a principio de los afos
80, los aranceles eran un ingreso publico muy relevante, luego han ido perdiendo

importancia y hoy dia ya no son significativos.
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Los subsidios a las exportaciones permiten a los productores internos
vender sus productos en los mercados internacionales a precios muy

competitivos.'!*

Estas formas de proteccionismo son las mas tradicionales, y las més tratadas
en la teorfa econdémica. Se han desarrollado otras formas de
proteccionismo, como las restricciones voluntarias a las exportaciones
(VER), que recientemente han aplicado paises del sureste asidtico (Japdn,
China). En este caso es el mismo pais que reduce sus exportaciones, para
evitar medidas proteccionistas mas convencionales (cuotas, aranceles) por

parte dC IOS paiscs importadores.

A continuacién aclaramos con algunos ejemplos numéricos las
caracteristicas 'y las consecuencias de las medidas proteccionistas

mencionadas.
Ejemplos.

Supongamos que dos pafses A y B puedan comerciar libremente entre ellos.
El mercado interno del producto en cada pais se describe por medio de las

curvas de demanda y de oferta:

Pais A Pais B
P=60-0Q P=45-0Q
P=20+430Q P=5+0Q

114 La politica agricola comunitaria (PAC) es un ejemplo claro de subsidio a los productores
también para las exportaciones. Gracias a esos subsidios la Unién Europea (UE) que serfa
importadora neta de productos agropecuarios en condicidon de libre comercio, se ha
convertido en exportadora neta, perjudicando a los pequefios productores de paises (que no
pueden recibir ayudas por parte de sus gobiernos) y a los consumidores de la misma UE que
tienen que financiar esa costosa politica. Otro ejemplo de este tipo de proteccionismo eran
los subsidios a los productores de algodén en EUA, practica denunciada por Brasil en la

OMC y que determiné en 2009 una sancién en contra del gobierno norteamericano.
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Gréficamente 105 dOS mcrcados sC reprcsentan dC la SiglliCHtC manecra:

Grafica 7.8: El equilibrio interno

Pais A Pais B

El equilibrio interno en A y en B se determina poniendo la igualdad entre
demanda y oferta. Se trata de un sistema de dos ccuaciones y dos

incoégnitas, que se puede resolver por sustitucién:

A:60—Q =20+3Q > 40=4Q > Q =10, P = $50

B:45—-Q

5+Q —20=40->0Q =20, P=4$25

En ¢l Pais B el precio es la mitad que en el Pais A, eso por un mercado
interno mds restringido (menor demanda) y condiciones productivas mas
eficientes (fijense que en B se empieza a producir cuando el precio'® es un

poquito més de $5, sin embargo en A el precio tiene que llegar a $20 para

115 s conveniente expresar los precios en los dos pafses en la moneda utilizada en el

comercio entre ellos, por ejemplo el d6lar de EUA.
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que alguien empiece la produccién, lo cual significa que los costos unitarios

de produccién en A son mucho mads altos).

En condicién de libre comercio, B es muy competitivo, y podrd empezar a
exportar el producto hacia A. Por contrario A, siendo menos cficiente, se

convierte en pais importador.

El equilibrio en el comercio entre los dos paises se da cuando las
exportaciones (X) de B son iguales a las importaciones (M) de A. Las
exportaciones  corresponden al exceso de oferta (Q, — Qy), las

importaciones al exceso de demanda (Q4-Q,).

En el pais A: En el pais B:

M=0Q4-0Q X=0,—a

Qg =60—P Q,=P-5
(P-20)

QO:T Qd=45_P

En equilibrio serd: M = X:

(» - 20) 180 =3P — P +20 3P —15—3(45—P)
60—P——2—=p-5-(45-P) > 3 = 3

Eliminamos ahora el denominador comun y despejamos P:

—10P = —-350 - P* =35

Por tanto ¢l precio de equilibrio en ¢l comercio libre entre los dos paises es:
P* =$35.

Sustituyendo en las funciones de importaciones y exportaciones

obtenemos:

X*=M"=20
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Como vemos el libre comercio permite al pais mas eficiente de vender su
producto en otros paises, donde las condiciones de produccién son menos
favorable: en nuestro caso B es més competitivo, y pucde exportar hacia A

(grafica7.9).

Grafica 7.9: El impacto del libre comercio entre Ay B

Pais A Pais B
(23] \
01T
45
20
35 —
20
25
20
3
i &0 20 45

En el pais importador los productores internos empiczan a vivir una
situacion de crisis, pues solo pueden vender 5 unidades al precio que se ha
determinado en el comercio entre A y B; si aumentaran el precio a $36, por
cjemplo, no venderfan nada, porque los consumidores de A podrian

comprar ¢l mismo producto importado del otro pais a $35.

En esta situacién es probable que los productores en A presionen a sus
autoridades para que protejan su actividad. Eso puede llevar a la

introduccién de un arancel o de una cuota.
1) Arancel=$5

Cuando el producto entra en el pais A, el exportador extranjero paga un
arancel de $5 al gobierno de A y para mantener su ingreso tiene que vender

a $40 a los consumidores de A.
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Como vemos en la grafica 7.10, hay seis consecuencias importantes:

i)

ii)

iii)

iv)

vi)

Las importaciones de A disminuyen: sustituyendo en la

funcioén de las importaciones de A, obtenemos:

M=60—40—(403;20)=13.3.

Los productores de A pueden ahora vender més en el mercado
interno, su produccién aumenta: Q, = 6.66. Venden mads

)¢ a un precio més

producto (antes vendian solo 5 unidades
alto.

Los consumidores de A salen perjudicados, pues ahora
compran el producto a un precio més alto (P = $40).

La Secretarfa de Hacienda en A tiene un ingreso adicional
(T), que se determina como producto entre el arancel y las

importaciones:

T = Arancel * M = $5 * 13.3 = $65.15

Los productorcs en B vienen perjudicados, pues ahora solo
logran exportar por 13.3 unidades (en libre comercio las
exportaciones cran de 20 unidades).

Es probable que en el pais B el precio del producto baje, o sea
hay un precio mds bajo para el mercado interno, que permite
generar las exportaciones que el pais A ahora quiere importar.
Esas exportaciones se venden al precio del mercado mundial

mas el arancel, pero dentro de Baun precio mas bajo.

2) Cuota=15

Regresamos ahora a la situacién de libre comercio: A importa 20 unidades

a $35.

18 Se determina sustituyendo el precio de $35 dentro de la funcién de oferta del pais A.
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Supongamos que el gobierno en A decida que el pais no pucdc importar
mds de 15 unidades: en este caso el precio del producto dentro del pais
empieza a subir, pues una parte de la demanda que iba hacia B, ahora tiene
que dirigirse nuevamente hacia el mercado interno (porque se pueden
importar solo 15 unidades y no las 20 que los consumidores de A
quisicran). El precio del producto en A empieza a subir, y el nuevo precio
interno se determina poniendo: M = 15.

200—-4P
—_—
3

15 = P = $38.75

Las consecuencias son las mismas quec ¢n Cl caso antcrior, con una

diferencia importante: aplicando la cuota el gobierno no tiene ningtin

ingreso adicional.'”

Griaficamente la situacién es la siguiente:

Grafica 7.10: Politica proteccionista "defensiva"

Arancel Cuota
P P
E
50 50
G 135 D C 15 D
;&g oL \‘\_5\ k3 AL ‘\B‘\
10 q 10 q

3) Subsidio a las exportaciones

El mercado interno de un pais se describe con las siguientes curvas de

demanday de oferta (figura 7.11):

P =80—-Qq4 P =20+2Q,

"7 Podria suceder que el gobierno venda las licencias de importacion, pero aqui no estamos

considerando este caso.
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El equilibrio interno serd: Q=20, P=$60

Supongamos que en el mercado mundial el precio sea de $45: en esta

situacion este pais seria importador, porque:

Q4 = 80 — 45 = 35

0, =@= 12.5

M=0Q,—-0Q,=35-125=225

Como vemos la oferta interna serfa muy baja sila comparamos con la oferta
que habria sin comercio (Q=20). En este caso el gobierno decide de apoyar
a los productores para que puedan aumentar sus ventas dentro del pais, y

posiblemente también exportar.

Eso es posible por medio de la determinacién de un precio de apoyo (Pa),

superior al precio interno de equilibrio, que en este caso era: P=$60.

Supongamos que en un primer momento el objetivo del gobierno sea solo
evitar las importaciones, o sea estimular los productores internos a vender
al precio del mercado mundial la cantidad demandada en el pais. Al precio
de mercado mundial la demanda es de 35 unidades y la oferta
correspondiente en parte viene de la produccién interna (12.5) y en parte
de las importaciones (22.5). El precio de apoyo para los productores para
que produzcan 35 unidades se determina en la curva de oferta, poniendo

q=35:
P, =20+ 2*35=$90.

Siel gobierno decide garantizar un precio de apoyo ain mds alto, los
productores podrian llegar también a exportar en ¢l mercado mundial. Por

cjcrnplo siel precio de apoyo es $100, [a produccién interna seria:

100 =20 + 2q, —» q, = 40u
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Con una demanda de 35 unidades, se genera un excedente para exportar de
5 unidades. En este caso el pais que seria importador neto en libre
comercio, se convierte en un pais cxportador, gracias a la politica de apoyo

del gobierno hacia sus productores (gréfica 7.11).

Grafica 7.11; Politica proteccionista "agresiva"
(subsidio)

100F === === —— - - -
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El costo del subsidio total serd la diferencia entre el precio de apoyo y el del

mercado mundial, multiplicado por el ntimero de unidades producidas:
Subsidio = (100 — 45) * 40 = $2,200

Como vemos en este cjercicio los efectos finales de esta politica son:

a) Ayudar fuertemente a los productores internos,'®

b) Perjudicar a los productores de otros paises por tres razones: i) no

pueden exportar a este pafs; ii) vienen desplazados en otros

"8 En el caso de la PAC, que como hemos visto es una politica de subsidio a la agricultura
actuada por la UE, se mantienen en vida producciones que desaparecerian en condicién de

libre comercio.
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mercados; iii) venden a precios menores, pues esta politica
aumenta la oferta y reduce los precios en el mercado mundial;'"?
c) Aumentar los impuestos en este pais, para poder otorgar estos

altos subsidios.

Estos ejemplos nos muestran como el proteccionismo pucdc cquilibrar la
cuenta comercial de un pals, pero tiene costos elevados, tanto internos que

cxternos.

También vemos como hay formas distintas de proteccionismo: la mds
criticable es sin duda el subsidio a las exportaciones actuada por los paises
ricos (proteccionismo agresivo). Ese proteccionismo refleja una actitud
egoista y moralmente reprochable, pues condena al hambre pobres
campesinos para inflar los bolsillos de grandes productores agropecuarios

de paises ricos.

No se puede decir lo mismo para el proteccionismo defensivo de los paises en
via de desarrollo, que por medio de impuestos tratan de salvar las

producciones internas y obtener ingresos fiscales que no logran conseguir

' Esto era muy evidente en el caso del algodén. Unos 25,000 productores de algodén en
EUA venfan subsidiados y por eso eran competitivos en el mercado mundial. Esta politica
tenfa un costo muy alto para los contribuyentes norteamericanos, y sobre todo para los
pequeiios campesinos pobres del norte de Africa que vefan reducirse el precio del algodén a
niveles que no hacen convenientes su exportacion, y no podfan competir con los
productores de EUA. Obviamente en estos paises pobres los campesinos no reciben
subsidios por parte de sus gobiernos, que no tienen dinero para eso.

Si comparamos costos y beneficios de esta politica nos damos cuenta que para complacer a
unos miles de productores en uno de los paises mads ricos del mundo, se condenaba al
hambre millones de campesinos pobres en paises subdesarrollados. {Un verdadero ejemplo
de solidaridad internacional!

Como hemos visto la OMC emitié un fallo en contra del gobierno norteamericano,
aceptando la denuncia de Brasil y recientemente (2014) se ha llegado a un acuerdo entre los

dos gobiernos que prevé un pago resarcitorio en favor del gobierno suramericano.
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por otras vias, dada la situacién de pobrcza en la cual vive la casi totalidad

de la poblacién.

No es posible poner en el mismo plano el proteccionismo de la UE con la
PAC, y el de un pobre pais africano que para impulsar nuevas producciones
alin no competitivas (por ejemplo la produccién de carros) se protege con

aranceles sobre los productos extranjeros netamente mds competitivos.
B) La devaluacidn del tipo de cambio

En régimen de cambios fijos, el tipo de cambio es un instrumento de
politica econdmica util para mantener un intercambio econémico
cquilibrado. Sin embargo la variacién del cambio tiene repercusiones no
solo sobre el sector externo, sino también sobre indicadores
macroeconémicos fundamentales, como el empleo, el PIB, la tasa de
inflacién, ya que modifica los precios relativos de todos nuestros productos
comercializables, respecto a los precios de los mismos productos producidos

€n otros paiscs contra IOS cuales competimos.

En cambios flexibles la tasa de cambio se convierte en una variable
cndc')gcna, determinada en el mercado de las divisas en base a la demanda y

a la oferta.

La devaluacion del cambio pretende, en régimen de cambios fijos,
determinar un precio entre la moneda nacional y extranjera que permita
mejorar la cuenta corriente aumentando la cantidad de moneda nacional
necesaria para comprar una unidad de moneda extranjera,'™ eso deberfa
permitir un aumento de las exportaciones, por reducir su precio en délares

y una reduccién de las importaciones, porque su precio en pesos aumenta.

Si las transacciones en el comercio internacional se financian en délares, el

precio en délares de las importaciones es constante y el de las exportaciones

12 Por ejemplo si el cambio peso délar es de $10=1$, una devaluacién del 30% del peso

fijara el nuevo cambio a $13=1$.
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disminuye. Considerando que los ﬂujos comerciales medidos en cantidades
(volimenes) no se modifican en el corto plazo, tendremos menos ingresos
en délares y los €gresos se mantienen constantes. Eso significa que la

cuenta corriente, medida en délares, empeora inicialmente.

Después de algunas semanas empiezan a variar las cantidades: aumentan las
exportaciones y disminuyen las importaciones, y eso porque el délar es

ahora mds caro.

El siguiente ¢jemplo aclara este problema, que en la literatura se llama

“efecto]”.

Supongamos que México exporte aguacate a EUA, e importe
computadoras, con los siguientes precios:

1 T aguacate= $3000,

1 Computadora=600 USD.

Al inicio ¢l tipo de cambio es: $10=1USD, y los voliimenes de intercambio
son:
Exportaciones de aguacate: 200T

Importaciones de computadoras: 120u

La cuenta comercial en délares es:
300 USD = 200 — 600USD * 120 = 60,000USD — 72,000USD = —12,000USD.

Precisamente para tratar de eliminar el déficit, las autoridades monetarias

del pais deciden una devaluacién del peso, por cjcmplo del 50%: el nuevo
cambio serd de $15=1USD.

Enel pcriodo 1 las cantidades no se modifican y la cuenta comercial es:
200USD %= 200 — 600USD =120 = 40,000USD — 72,000USD = —32,000USD

Como vemos la cuenta comercial empeora, pues el déficit aumenta de

12,000 USD a 32,000 USD.
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Después de algunas semanas'?! los ﬂujos comerciales empiezan a variar:

aumentan las exportaciones ysc reducen Ias importaciones.

Periodo 2

Exportaciones de aguacate: 220T=44,000 USD
Importaciones de computadoras: 110u=66,000 USD
Cuenta comercial=-22,000 USD

Periodo 3

Las exportaciones siguen creciendo, y las importaciones disminuyen:
Exportaciones de aguacate: 240T=48,000 USD

Importaciones de computadoras: 90u=54,000 USD

Cuenta comercial=-6,000 USD

Periodo 4

Exportaciones de aguacate: 250T=50,000 USD
Importaciones de computadoras: 80u =48,000 USD
Cuenta comercial=+2000 USD.

Supongamos que los flujos comerciales se estabilicen sobre esos valores; la
siguiente grafica (7.12) muestra la variacién de la cuenta comercial (NX)
en los cuatro periodos: la forma de la curva recuerda la de la letra “T7, por

eso este fendmeno se denomina efecto “J”:

12! Este lapso de tiempo de reaccién de las cantidades es variable: en los paises més chiquitos

es menor que en los paises grandes.

200



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

Cuenta Comercial Grafica 7.12: Efecto "J"
(Millones de Ddlares)

1 2 3 4 5 6 7 g Tiempo

-12000

-22000

-32000

Segun el ¢jemplo la devaluacién es eficaz para reequilibrar una cuenta
comercial deficitaria, en nuestro caso pasamos de un déficit inicial a un

superavit final.

El problema es que las importaciones ahora son mds caras, y para los
productores que compran en délares por ejemplo sus insumos, hay un
aumento en los costos de produccién, lo cual lleva a un aumento de los
precios de sus productos (efecto traspaso), es decir se manifiesta un efecro
inflacionario. La inflacion, entre otros problemas determina una pérdida
de competitividad de nuestros productos, o sea reduce las exportaciones. Se
tratarfa obviamente de una importante contra indicacién para esta

maniobra.

En la realidad hay que considerar una serie de factores, de ellos dcpcnde si
la devaluacién puedc aportar beneficios netos o no; por ejemplo la
clasticidad de la demanda de importaciones es un factor muy importante:
cuanto menor es esa clasticidad, tanto menos se reducen las importaciones.
Si por ejemplo un pafs importa petréleo, y la elasticidad de su demanda de

petréleo es casi cero (demanda rigida) porque no tiene sustitutos y se trata
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de un producto de primera necesidad, y también la demanda de sus
exportaciones es rigida, nos qucdan’amos en la fase 1 y la cuenta comercial

empeora.'??

Se puede concluir que un factor importante para que un pais disponga de
este instrumento, la devaluacién de su moneda, es que tenga una estructura
comercial diversificada, o sea que tenga varios socios comerciales y no

utilice una sola divisa.

Otra conclusién, es que una devaluacién debe ser acompanada por un
control sobre los ingresos de los factores productivos (politica de renta),

para evitar o al menos reducir su impacto inflacionario.

En México los efectos inflacionarios de una devaluacién con respecto al
délar serfan menores por ejemplo, si el pais pudiera comprar en euro en
otros mercados. Eso aumentaria la elasticidad de las importaciones, o sea se
podrian adquirir a precios constantes (en euro) productos que ahora se

compran en délares.

Hay situaciones en las cuales un déficit en la cuenta corriente no se puedc
eliminar, pero es financiable por medio de un superavit en la cuenta capital.
Eso no es siempre posible, dcpcndc de la capacidad del pais de atraer los
capitalcs que necesita. Solo los paises con cierto nivel de desarrollo gozan de
este privilcgio, pues nadie invierte sus capitales en economias pobres donde
ni siquiera existe un mercado de capitales. Los paises en via de desarrollo
que estdn en esta situacién, o sea no son atractivos para los inversionistas,

no pueden por lo tanto tener déficic persistentes en la cuenta corriente, y

122 Marshall y Lerner han demostrado que una devaluacién mejora la cuenta comercial si la
suma de las elasticidades precio de importaciones y exportaciones en valor absoluto es >1

(condiciones de Marshall-Lerner).
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necesitan mantenerla cercana al cquilibrio;123 en caso contrario tienen que

utilizar Sus rescrvas normalmente muy cscasas.

La posibilidad de un pafs de atraer capitales depende de varios factores,

cntre CHOS destacan:

i) La tasa de interés que ofrece; ii) la estabilidad macroecondémica y el riesgo
pais asociados iii) la expectativa sobre la variacién del cambio en el periodo
de la inversién (un tipo de cambio apreciado y estable es ms favorable para
los inversionistas); iv) la disponibilidad de activos atractivos (por ¢jemplo

empresas paraestatales rentables que se quieren privatizar).

En el caso de México, en el periodo neoliberal la bﬁsqueda del capital
extranjero ha sido un un objetivo prioritario y las politicas econémicas han
tratado de determinar un cuadro macroeconémico de estabilidad y han
sido restrictivas, teniendo como contrapartida una contraccién del
mercado interno, tanto del consumo como de la inversién. Como
concecuencia el capital extranjero ha llegado al pais, sea a través de la IED
que de la inversién de cartera, pero el proceso interno de acumulacién se ha

estancado.

Recuadro 7.4 : la IED vy la inversion de cartera en México

En los tltimos afios México se ha convertido en un importante receptor de
capitales. La siguiente figura muestra ¢l saldo de la IED y de la inversién de
cartera. FEl saldo de la IED siempre ha sido superavitario en el pcriodo,

mientras que la inversién de cartera muestra mayores oscilaciones, sin

2 Esto no implica un equilibrio comercial, pues en la cuenta corriente también hay
transferencias. Por e¢jemplo, Guatemala tiene déficit comerciales que se financian con
remesas y ayuda internacional (a la cual tiene acceso por ser considerado un pais pobre) sin

necesidad de atraer muchos capitales.
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cmbargo dcspués de la crisis de 2008 se asiste a una importante Hegada de

capitales por esta via.
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Grafica 7.13: IED e inversion de cartera en millones de
dolares (1995-2016)
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IED Inversion de cartera

Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracion propia)

Obviamente la llegada de capitales que sc invierten en la esfera productiva

deberia ser considerado un importante aporte a la economia nacional, dado

el nivel insuficiente de inversién privada y pl'lblica interna, sin embargo son

necesarias algunas reflexiones criticas:

1)

No toda la IED que llega crea nueva capacidad productiva, a veces
se trata solo de cambio de propiedad de activos, que estaban en
manos de mexicanos y pasan a extranjeros. Por ejemplo: de los mas
de veintiocho mil millones de délares que entraron en 2013 (al
neto de las salidas), casi la mitad se refieren a la compra del Grupo
Modelo, por parte de cervecera belga Anheuser-Busch. Fsta
operacién no ha creado ernplco ni ha ampliado la empresa,
practicamente ha determinado solo un cambio de propiedad.

Solo las zonas manufactureras del pais reciben la IED mientras
que en todo el sureste, regién todavia agricola, no ﬂega nada. Eso
significa que la IED acentia el desequilibrio territorial, por
concentrarse la inversién en las zonas mas desarrolladas. La grafica

7.14a muestra las cinco principales entidades receptoras de IED.
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3) Estallegada de capitales contribuye a mantener un tipo de cambio
real a veces muy apreciado, que resta compctitividad al sector

transable y agrava el déficit externo y el sindrome de enfermedad
holandesa."**

4) Una parte importante de las utilidades generadas no viene
reinvertida y se repatria. Por ejemplo en 2016 los capitalistas
extranjeros remiticron a sus paises el 44.4% del total de sus
ganancias,j Casi la mitad!

5) En gcncral, los paises como M¢éxico que recurren al capital
extranjero, necesitan mantener un cuadro macroeconémico que
sea atractivo para ese mismo capital, lo cual a menudo entra en
conflicto con las necesidades internas. Por ejemplo los grupos
empresariales extranjeros s opondrian en nombre de la disciplina
fiscal a una accién del gobierno que buscara aumentar ¢l salario

minimo o ¢l gasto social.

124 Esta expresién fue utilizada por la revista britdnica “The Economist” para describir lo
que pas6 en Holanda cuando hubo un gran incremento de exportaciones de gas natural que
determind un fuerte aflujo de ddlares. Eso caus6 una apreciacién de la moneda holandesa y
una perdida de competitividad del sector manufacturero exportador. Esta contraccién de las
exportaciones manufactureras es dificil de recuperarse cuando el boom exportador termina
y el tipo de cambio regresa a sus niveles anteriores.

Un par de reflexiones al respecto parecen pertinentes: 1) Holanda logré recuperar la
competitividad en el sector manufacturero en tiempos relativamente breves, siendo una
potencia comercial, pero en los pafses en via de desarrollo como México las pérdidas de
mercados internacionales son dificiles de recuperar, por tanto la enfermedad holandesa
provoca mayores costos; 2) este problema puede ser provocado también por otros factores,
como la llegada de remesas y ayuda internacional, o un importante ingreso de capitales.
M¢éxico estd muy expuesto a la enfermedad holandesa, siendo un importante receptor de

remesas y de capitales.
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Gréfica 7.14: Inversidn extranjera directa

A: IED por entidad federativa (1999-2016) B: IED segiin activos y pasivas en millones de délares (1980-2016)
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Por otro lado algunos paises asidticos como China, Koreay Viet Nam han
demostrado que una poh’tica de apertura controlada al capital extranjero
pucdc ser muy beneficiosa, siempre que se haga en condiciones que
favorezcan la economia receptora. Por ejemplo hay que negociar con los
empresarios extranjeros la transferencia tecnolégica a favor de las empresas
locales y la organizacion de cursos profesionalizantes a los trabajadorcs,

para aumentar la productividad del sector productivo interno.

México también es un importante receptor de capital especulativo
(inversién de cartera). En los tiltimos afios este capital ha llegado cuantioso,
y ha constituido el principal ingreso de divisa para ¢l pafs. Sin embargo en
este caso en el mediano largo plazo se pueden crear problemas atin mayores

quccn CI caso anterior, como:

1) La necesidad de pagar intereses. Actualmente el
endeudamiento externo provoca una salida de délares casi
igual a las remesas que los migrantes mexicanos logran enviar a
sus familiares (en 2016 salieron 21,109 millones de délares
por pago de intereses y entraron 26,993 millones por
remesas).

2) Salidas de capital repentinas: como acabamos de decir son
capitalcs en mayoria muy volatiles, sujetos a cambios en el
escenario internacional que México no puede controlar. Por
ejemplo en 2009, con la crisis hipotecaria en EUA, se registrd
una consistente salida de capitales que provocéd una

depreciacién de la moneda mexicana. Lo mismo ocurrio en el
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2016 con los incrementos en las tasas de interés por parte de la
FED vy la llegada de Trump a la presidencia de los EUA con
un programa econdémico y politico agresivo hacia otros paises,
incluyendo México.

3) Presién adicional sobre el tipo de cambio, que agrava el
sindrome de enfermedad holandesa que acabamos de

mencionar.

El superévit de la cuenta financiera ha financiado una cuenta corriente
deficitaria a lo largo de todo el pcriodo y ademds ha permitido una gran

acumulacién de reservas internacionales, que han Hegado a 173,634

millones de délares el 19 de octubre de 2018.

En general, ¢l bajo ahorro interno, consecuencia del estado de marginacién
y pobreza de una parte importante de la poblacién, presiona a los paises en
via de desarrollo a utilizar ahorro externo, o sea a caer en la trampa del
endeudamiento externo. Como todo tipo de endeudamiento seria
justificable si permitiera financiar mayores inversiones que aumentaran el
crecimiento econémico y generara por esta via las condiciones de
reembolso de la deuda. Sin embargo en México, por ejemplo, en estos
ultimos afios el endeudamiento se ha vuelto estructural. En un contexto de
estancamiento de la economia (en los tiltimos 25 afnos el PIB ha crecido a
una tasa ligeramente superior al crecimiento de la poblacién) no se estdn

gcncrando las COl’ldiCiOl’lCS para Cl pago dC 121 deuda €xterna.

Actualmente la crisis econdémica se evita gracias al creciente envio de
remesas por parte de los emigrantes, a un consistente ﬂujo de inversién de

cartera y de IED (que se mantiene bastante alto a pesar de que terminaron
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las privatizaciones). Ninguno de estos factores puede ser directamente

controlado por las autoridades internas.'”

Recuardo 7.5: ;Se observa el efecto “]” en el sector exterior de la

economia mexicana?

En época reciente el tipo de cambio peso/dc’)lar se ha depreciado mucho
en tres ocasiones: diciembre 1994-marzo 1995, octubre 2008-febrero 2009,
y de otofio 2014 hasta enero 2017.

La figura 7.15a muestra la evolucién mensual de la cuenta comercial entre

1994y 1995.

Como vemos entre diciembre 1994 y marzo 1995, el peso se deprccié casi
en un 100%%¢ y la cuenta comercial que en diciembre registré un grave
déficit rapidamcnte reacciono, llcgando casi al equilibrio en enero y
logrando un superédvit en febrero de 1995, que se mantuvo a lo largo de
todo el ano. Eso significa que no hubo el empeoramiento inicial de la
cuenta corriente tipico del efecto “J” (o si hubo duré pocas semanas,

situacién que en los datos no se puede comprobar).

12 Dentro del enfoque poskeynesiano se sefiala que la relacién entre cuenta corriente y
capital que acabamos de comentar debe entenderse a la inversa, pues es la entrada de
capitales que apreciando el tipo de cambio determina el déficit en la cuenta corriente. Esta
corriente (a la cual personalmente me adscribo) hace hincapié en el concepto de enfermedad
holandesa, para explicar la pérdida de competitividad que estas entradas de capitales
provocan.

126 En estas gréficas aparece el tipo de cambio real (TCR) y no el nominal. El TCR se
construye dividiendo el indice de precio externo e interno, por tanto su evolucién nos
muestra como crece el precio (transformado en pesos) de una canasta de bienes en EUA
comparado con el precio de la misma canasta en México (TCR = P*E /P). Cuando
aumenta significa que hay una depreciacion real de la nuestra moneda, o sea que el costo de
la canasta en EUA crece mds que en México, por tanto nuestros productos son mds

competitivos.
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Grafica 7.15 a: Saldo de la balanza comercial y tipo de cambio real
( Enero 1994-Diciembre 1995)

1500 160
1000 140
120
500
g 100
.,
2
3 M AT T T - TP S, A PP
T o PR P S e L L s g A e o
£ S0 GG L R G U R G A 4
2 60
=3
1000
40
1500 20
2000 0

——Saldo (eje izquierdo) ——Tipo de cambio real (eje derecho)
Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracion propia)

Totalmente distinta fue la evolucién del déficit comercial con Ia
depreciacidén que empezé en otofio de 2008 (graf. 7.15b). El peso empezéd
a dcpreciarse en agosto, pero el déficit comercial crecié en scpticmbre y
octubre y disminuy(') dcspués. En este caso el efecto J es bastante visible,

pero en un solo trimestre la cuenta comercial vuelve a mejorar.

Concluimos que en el corto plazo la cuenta comercial mejora con la
depreciacién, lo cual significa que exportaciones e importaciones son

bastante reactivas al tipo de cambio.'”

1?7 Para que una depreciacién de la moneda mejore la cuenta comercial, es necesario que la
suma de las elasticidades al tipo de cambio de las exportaciones e importaciones (estas
tiltimas tomadas en valor absoluto), sean mayores que 1 (o sea se tienen que cumplir las

condiciones Marshall-Lerner).
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Grafica 7.15 b: Saldo de la balanza comercial y tipo de cambio real
(Enero 2008-Diciembre 2009)
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En los dos tltimos afios el peso ha sufrido una gradual dcpreciacic’)n,
pasando de 13 pesos por un délar (agosto 2014) a 20 (octubre 2018). La
cuenta comercial no ha mejorado, al contrario: hasta septiembre de 2018 se
mantienen déficit importantes. Para explicar este resultado, hay que tomar
en cuenta que la causa inicial de la depreciacién del peso a finales de 2014
ha sido la reduccién del precio del petréleo, que ha determinado menores
ingresos en délares por sus exportaciones y un mayor déficit comercial. Si
dcscomponemos la cuenta comercial en la parte agroindustrial y
manufacturera, vemos que el cambio débil si ha permitido una reducciéon
del déficit comercial (vedse mds adelante la grifica 7.20), o sea que los flujos
comerciales siguen siendo bastante reactivos a las variaciones del tipo de

cambio.

Grafica 7.15 c: Saldo de la balanza comercial y tipo de cambio real
(Enero 2014-Abril 2017)
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7.6, ALGUNAS PREGUNTAS INTERESANTES SOBRE EL TIPO
DE CAMBIO Y EL SECTOR EXTERNO

A) ;Cudl es la tasa de cambio correcta?

El semanal econémico britdnico “The Economist” publica un dato
aparentemente trivial: el precio en moneda nacional de la hamburguesa en
varios paises del mundo. La hamburguesa es un producto muy homogéneo,

es decir no diferenciado: la que se vende en Buenos Aires es muy similar a la
de Nueva York o de Madrid.

Supongamos que el precio de la hamburgucsa en Francia sea de 2.5 € , en
EUA de 3 USD, y en México de $30: si el producto es exactamente el
mismo, una hamburguesa debe valer lo mismo en los tres lugares, lo cual

quiere decir que: 2.5€ =3 USD = $30.

Las tasas de cambio equivalentes para México serdn: $10 = 1USD,

$12 = 1€

Este ¢jemplo es muy ilustrativo para demostrar un principio econdémico
importante: la ley de la paridad del poder de compra (PPP por su sigla en
inglés).'”® La tasa de cambio se determinaria de forma tal que se igualara la
estructura de precios de los dos paises, y variaria para cubrir el diferencial
inflacionario y mantener inalterada la competitividad. Eso quiere decir que
sila productividad en el pais A crece a una tasa superior que en B, y eso se
refleja en el diferencial inflacionario (los precios en B crecen mds que en
A'), la tasa de cambio en B tiene que depreciarse para que este pafs no

pierda en competitividad.

Por ejemplo si la tasa de inflacién en EUA en ¢l 2005 ha sido del 2%, y en
México del 4%, el peso deberia depreciarse de un 2% sobre el délar. Es decir

' PPP es lasiglade “parity purchasing power”, significa paridad del poder de compra.

12 Vean este resultado en el capitulo 5, en la ecuacién del “mark-up”.
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la tasa de cambio nominal deberfa variar para mantener constante el

cambio real, del cual depende la competitividad.

Generalmente eso no pasa y en términos reales el peso mexicano se
mantiene apreciado. Por ejemplo en el 2005 el peso se ha apreciado con
respecto al délar, ya que el cambio nominal se mantuvo casi constante, y los
precios en México han crecido a una tasa doble con respecto a EUA. La
consecuencia es que en ese ano hubo una apreciacion real del peso
mexicano sobre el délar, es decir una pérdida de compctitividad para
México que con mayor dificultad podia colocar sus productos en el
mercado estadunidense (por otro lado era m4s ficil para EUA vender en

México sus productos).
B) ¢Es preferible tener cambios fijos o flexibles?

Ambos regimenes tienen sus ventajas y desventajas. Los cambios flexibles
aseguran automaticamente el equilibrio en la balanza de pago, eso porque la
tasa de cambio varfa constantemente en base a la ley de la demanda y de la
oferta: frente a un exceso de demanda de moneda extranjera la moneda
nacional se deprecia, hasta que el exceso desaparece (o sea entradas y salidas
de divisas por flujos comerciales y financicros se cquilibran). Si por
contrario hay un exceso de oferta de divisas y de demanda de moneda
nacional, esta se aprecia hasta llcgar nuevamente al cquilibrio, oseaala

igualdad entre demanda y oferta de délares.

El problema en este régimen es que hay mucha inseguridad sobre el
cambio: los paises menos desarrollados, con una tendencia estructural a la
depreciacién de su moneda respecto al délar por su menor competitividad,
dificilmente logran atraer capital extranjero en esta situacién, scan

inversiones de cartera o reales (IED)."” A los inversionistas extranjeros no

130 Si por ejemplo se espera una depreciacién anual de la moneda del pafs X de un 20%, el
capitalista extranjero toma en cuenta una posible inversion solo si el rendimiento esperado,

al neto de lo que puede recibir en su pais, es mayor del 20%. Si el rendimiento esperado en
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les interesa una moneda con tendencia ala dcpreciacién, ¢ inevitablemente
el pais tiene que renunciar al ahorro externo para financiar las inversiones
productivas, lo cual restringe el mercado de capitalcs interno ya de por si

escaso por los bajos ingresos per cépita (ver el circuito de la pobreza).

Los cambios fijos permiten que se difunda la necesaria confianza sobre la
economfia nacional, para atraer el financiamiento externo. Para esto, tienen
que acompafarse a una situacién econdmica interna de estabilidad (baja
inflacién, deuda pl’lblica a niveles controlables, etc.). En China este tipo de
politica cambiaria ha contribuido al resultado econédmico extraordinario
de los ultimos 20 anos. El gobierno chino ha mantenido por mucho tiempo
un cambio fijo y depreciado, lo cual ha contribuido a generar un gran
superdvit en la cuenta corriente, que hizo posible una enorme acumulacién
de délares.”®! A pesar de las presiones del gobicrno de EUA que ha llegado a
amenazar a ese pals con represalias comerciales, los chinos han apreciado el

yuan con extrema gradualidad.® Dada la evolucién favorable de la

su pais es del 5%, solo las inversiones que prometen un rendimiento superior al 25% serfan
consideradas.

11 Recuerdo que en cambios fijos un superdvit en la cuenta corriente genera un ingreso de
divisa, y el banco central la compra para mantener el cambio inalterado. De esta forma
China se ha convertido en el primer pais al mundo por la cantidad de reservas en délares
acumuladas. En junio 2018 han llegado a 3.1 millones de millones de délares, casi 20 veces
las de México.

132 La politica cambiaria china es un ejemplo exitoso de como un pais pueda poner el interés
nacional por encima de los intereses de los mercados internacionales y de los grupos
transnacionales que los controlan. En julio 2005, después de haber resistido a las presiones
de EUA para que apreciara el yuan, los chinos han modificado su politica cambiaria: han
aceptado una ligera apreciacion y han cambiado el sistema de definicién de la tasa de
cambio. Ahora el cambio del yuan se establece tomando como referencia una canasta de
divisas (délar, euro, yen), donde cada una tiene un peso distinto. Los mdrgenes de
fluctuacidn del yuan con respecto a esta canasta, asi como el peso de cada divisa, no se han

divulgado, es decir son conocidos solo por ¢l gobierno y las autoridades cambiarias chinas.
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productividad en este pais, en relacién a la de sus competidorcs (incluso
EUA), la estabilidad nominal del cambio yuan/délar determina una
creciente competitividad de los productos chinos en el mundo, factor que
estd a la base del gran superdvit en la cuenta corriente y de la enorme

acumulacién de reservas internacionales de los tltimos afos.

En otros paises la politica cambiaria no ha determinado resulcados
igualmente positivos: en Argentina (2001) el cambio del peso argentino a
la par con el délar, fue el detonador'® de la crisis econémica que estallé en
ese periodo, con consecuencias desastrosas. Mantener una tasa de cambio
fija entre peso y délar en un contexto de un diferencial inflacionario
relevante, determind una apreciacién real del peso argentino que
estrangulé el sector exportador. Solo una importante devaluacién permitié
un aumento de las exportaciones y puso las bases para reactivar la

economia.

Es precisamente en México a principio de los 90 que la politica del cambio
nominal fijo con una tasa de inflacién superior a la de EUA, determiné una
apreciacidon del tipo de cambio real con déficit comerciales insostenibles
(ver figura 7.15a) que obligaron a devaluar la moneda en diciembre de
1994. Como consecuencia en 1995 la inflacién subié al 52% y el PIB per

capita sufrié una caida superior al 8%.

A pesar de esta manifestacién de soberania econdmica, los chinos no han sido aislados por la
comunidad internacional, todo lo contrario. La economia china se ha ido abriendo
constantemente en los tltimos afios, y el pais ha sido aceptado en la OMC en €l 2001.

'3 Segtin algunos economistas esta politica cambiaria ha sido la causa de la crisis. Aqui no es
posible profundizar el tema, sin embargo yo creo que fue una de las causas de la crisis y no la
principal, aunque si haya sido el detonador de la misma. Es decir: una devaluacién del peso
antes que estallara la crisis no la hubiese evitado, pero si la hubiese retrasado y reducido en

sus proporciones.
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C) ¢Es buena o mala la acamulacién de reservas internacionales?

Este debate se estd dando en México en los dltimos anos, porque la
acumulacién de reservas se ha convertido en un objetivo importante en el
plano macro. En diciembre 2018 resultaban acumulados en Banxico
174,393 millones de délares en reservas internacionales, eso significa que
M¢éxico se encuentra entre los primeros quince paises posecdores de délares

en el mundo.

Esta politica es una pieza clave dentro de la siguiente l6gica: dar una imagen
de estabilidad econémica a los inversionistas extranjeros, para ganar su
confianza, de manera tal que decidan traer sus capitales a México y

posiblemente invertirlos.

Hay una serie de problemas relacionados a esta acumulacién de reservas,

que aqui solo puedo discutir brevemente.

i) ¢Cudl es la causa de esta acumulacién? Es decir: ;Cédmo ha logrado ¢l pais

acumular €sa gran cantidad dC dc')larcs?

Me parece interesante contestar a esta pregunta comparando el caso de
M¢éxico con el de China. También los chinos han acumulado una gran
cantidad de reservas en ddlares; actualmente son el primer pais en el
mundo que posee délares (sin considerar EUA que los puede imprimir). La
gran diferencia entre la acumulacién de délares en China y en México estd
en su origen: en China eso se debe prioritariamente a los superdvit en la
cuenta comercial y corriente, es decir los chinos estdn vendiendo en EUA
mucho més de lo que compran. En México sucede lo contrario: la cuenta
corriente siempre es deficitaria y son los superavit en la cuenta capital que
permiten la acumulacién de reservas. Es decir los délares que se acumulan
en Banxico, pertenecen a ciudadanos extranjeros, que los traen a México
para hacer inversiones reales (IED) o para invertir en el mercado financiero

interno (inversién de cartera).
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Los chinos exportan mas de lo que importan, y a pesar del nivel de vida aun
medianamente bajo de la poblacién no gastan los délares que entran en
exceso v los convierten en inversiones financieras en EUA o los mantienen
en reservas (invertidas en bonos emitidos por el gobierno federal
estadunidense). Por contrario México se estd endeudando para acumular
reservas, situacion que carece de racionalidad econémica.’** El rendimiento
de las reservas es minimo, siendo la mayor parte también invertidas en
bonos del gobierno federal de EUA (a principio de septiembre de 2017 las
letras del tesoro con vencimiento en 6 meses en EUA daban un interés
anual de 1.14%), sin embargo su costo es alto: se trata del costo de
oportunidad (debido a la renuncia a utilizar ese dinero en actividades mds
rentables) y del flujo de délares (una verdadera hemorragia) asociado al

servicio de la deuda externa, o sea al pago de intereses.'*

i) Las reservas internacionales de México son concentradas en una sola
moneda: ¢l délar de EUA. Eso agudiza la dependencia de la economia
mexicana de la de EUA, haciéndola mas vulnerable a una eventual crisis del

délar en los mercados internacionales.

México concentra hacia EUA el 80% de sus exportaciones: una recesién en
EUA tiene una inmediata y fuerte repercusién sobre la economia

mexicana. La acumulacién de délares acentia ese riesgo, pues una crisis del

13 Cuando una persona se endeuda (y lo mismo pasa a un pais), tiene que pagar una tasa de

interés. El endeudamiento es racional y se justifica si ese dinero viene invertido para tener
un rendimiento superior a la tasa de interés (hemos visto esto introduciendo la funcién de
inversiones), en caso contrario no. Si obtengo un crédito de 10,000 $, y cada 6 meses pago
100$ de intereses, no es racional tener los 10,0008 bajo el colchén (que es lo que estd
haciendo Banxico), porque en poco tiempo se acabard mi dinero y ni siquicra podré pagar
los intereses. Lo que tengo que hacer es invertir ese dinero (por e¢jemplo abrir un pequefio
restaurante para vender comida) y obtener un ingreso que me permita pagar los intereses, y
devolver el préstamo cuanto antes.

'35 En el primer trimestre del 2017 el pago por intereses fue de 4621 millones de délares,

aproximadamente el 70% de las remesas que entraron en el pafs en ese periodo.
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délar (o sea una masiva venta de délares en los mercados internacionales)'*

tendria consecuencias catastréficas sobre la economia mexicana, por la
devaluacién de sus activos en doélares. Parece que las autoridades
monetarias mexicanas desconocen un fundamental principio econédmico, la
diversificacién del riesgo, es decir: “no conviene poner todos los huevos en

una sola canasta”.

iii) Las reservas estimulan la entrada de capitalcs, aprecian el tipo de
cambio por encima del valor que equilibra la cuenta corriente y €so reduce
las exportaciones y aumenta las importaciones, fenémeno conocido en la
literatura econémica como enfermedad holandesa. Se contrae el sector
exportador (en el caso de México bdsicamente se tratarfa del sector
manufacturero) y también el que produce bienes sustitutivos de las
importaciones. Si consideramos que las empresas que producen para el
mercado internacional son las que concentran los avances tecnolégicos,
siendo sometidas a una mayor competencia, podemos intuir que la
enfermedad holandesa obstaculiza el crecimiento de una economia también
en el largo plazo, ya que la contraccién de este sector repercute en una
menor transmisién de avances tecnolégicos a los otros sectores que

producen para ¢l mercado interno.
D) :Qué es la OMC v la liberalizacién comercial multilateral?
é y

Después de la segunda guerra mundial, prcvalccié entre los paises
capitalistas mas desarrollados la intencién de impulsar la reduccién del
proteccionismo que en el periodo entre las dos guerras se habia difundido

en el mundo.

13 Un ejemplo se dio cuando un ministro de Malasia dijo que su pais estaba considerando

la posibilidad de convertir parte de sus reservas en délares al euro. Inmediatamente los
mercados reaccionaron con una masiva venta de ddlares, hasta que el ministro aclaré que
habfa sido mal interpretado. jImaginense si ese anuncio lo diera un ministro de China o de

Japén!
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Con este propésito se cred el GATT (Acuerdo General sobre Comercio y
Aranceles), para lograr reducciones compartidas entre los paises que
adhirieron al acuerdo de todo tipo de proteccionismo, principalmente de
los productos manufacturados. En 1994 el GATT se transformé en OMC
(Organizacién Mundial del Comercio) o WTO por sus siglas en inglés.

Durante la vigencia del GATT hubo ocho rondas de negociaciones, que a
partir de 1995 se sustituiyeron con conferencias ministeriales. El érgano
politico de ]a OMC es el Consejo General con sede en Ginebra (Suiza),
compuesto por los representantes permanentes de los pafses miembros. Su
actividad se puede considerar exitosa, ya que los aranceles han bajado

considerablemente.

En la OMC las decisiones se toman por consenso, en caso de votacién cada
pais tiene un voto, en la realidad nunca se vota y las decisiones del
Cuadrilédtero (EUA, UE, Canadd y Japén) son las que se toman. De hecho
los paises menos desarrollados no pueden participar en muchos casos a las
discusiones, pues unos 30 ni siquiera tienen embajador en Ginebra, y no
estin en condicién a menudo de abordar aspectos técnicos muy

sofisticados.

El nimero de pafses que han entrado al GATT y después ala OMC, ha ido
aumentando constantemente; después de la caida del comunismo soviético
algunos paises de Europa del Este han adherido a la organizacién. China
entr6 en el 2001, y en diciembre 2005 también Arabia Saudita, ¢l pais que
tiene el 25% de todas las reservas mundiales de petréleo. En 2018 la OMC

contaba con 164 paises miembros (Rusia ingresé en 2012).

El camino hacia la liberalizacién comercial y financiera no se ha abierto
solo a través de la OMC, sino también con acuerdos regionales y con

tratados bilaterales entre paises.

En el continente americano en 1994 entrd en vigor el TLCAN (tratado de

libre comercio de América del Norte), entre Canadd, México y EUA; luego

218



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

el CAFTA (entre Repﬁblica Dominicana, los paises centroamericanos y
EUA), el MERCOSUR entre Brasil, Argentina, Paraguay y Uruguay, el
Pacto Andino entre Bolivia, Pertt, Colombia, Ecuador y Venezuela, y la

Organizacién de Estados del Caribe entre las islas menores del Caribe.'?

El intento de EUA de crear el ALCA (un acuerdo de liberalizacién
comercial con los paises de América Latina) hasta ahora ha fracasado. En
contraposicién al ALCA por iniciativa del ex presidente venezolano Hugo
Chévez se inicié el proyecto “Alternativa bolivariana para las Américas”
(ALBA), que busca una integracién econémica sobre la base de principios
alternativos al mercado, es decir de solidaridad y ayuda reciproca. Con la
muerte de Chévez y las dificultades econémicas de Venezuela tambien el

ALBA ha entrado en una fase de estancamiento.

Recuadro 7.6: Problemas del sector exterior mexicano

Como hemos visto la economia mexicana tiene su talén de Aquiles en el
sector exterior. En el periodo examinado (aproximadamente dos décadas)
la cuenta corriente siempre ha sido deficitaria, y eso a pesar que ¢l pais es
uno de los principales exportadores de petréleo en el mundo, y ¢l cuarto
receptor de remesas internacionales, para citar dos tipos de ingresos que se
contabilizan en la cuenta corriente, pero que se parecen (sobre todo las
remesas) a los ingresos de capitales, ya que no tienen en contrapartida una
actividad que genere dentro de la economia nacional valor agregado y
empleo (en el caso del petréleo si existe una actividad extractiva y

comercializadora, pero el verdadero aporte en términos de cmplco

1% El “Dominican Republic-Central America free trade agreement” (CAFTA) es el tratado
de libre comercio entre Republica Dominicana, Centro América y EUA. El Mercado
Comun del Sur (MERCOSUR) es un tratado comercial entre Argentina, Brasil, Paraguay y

Uruguay, al cual adhirieron sucesivamente Venezuela y Bolivia.
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gcncrado es muy escaso).*® Si quitaramos a los ingresos en la cuenta
corriente las remesas y el pctrc')lco, el déficit seria absolutamente

insostenible, como se ve en la grafica 7.16.

Grafica 7.16: Cuenta corriente sin remesasy petréleo/ PIB (1980-2016)
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Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracion propia)
Pero, ;Cudles son las consecuencias macroeconémicas principalcs de un
déficit exterior? La respuesta es: una pérdida neta de demanda agregada, es

decir un desvio neto de demanda interna hacia bienes y servicios

importados, obviamente amplificado por el multiplicador keynesiano.

Con la apertura comercial iniciada en 1986 (ingreso al GATT) y
continuada con la entrada en vigor del TLCAN (1994) y la firma de
numerosos tratados de libre comercio, México ha logrado incrementar las
exportaciones (como a menudo comentan las autoridades), pero las
importaciones han crecido mas. Y como bien advertia Kaldor en una carta
al periédico “Times” en 1977 (cit. en Thirlwall, 1997: 378) no se puede
analizar una balanza de pago independientemente de la situacion del
empleo y de la produccién. Es decir, lo que tiene sentido en términos
macro no s el andlisis por separado de la evolucién de las exportaciones y
de las importaciones, sino del sector exterior en su conjunto, ya que de ese
indicador, las exportaciones netas, depende el impacto de este sector sobre

el empleo y la produccién.

" En la actividad petrolera solo estan el 0.4 % de los ocupados totales (vedse cuadro 6.2 b).
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Ademis el incremento de la propensién a importar reduce el multiplicador
interno, por tanto cualquier incremento de demanda auténoma tiene
menos impacto sobre la produccién. La siguiente figura muestra el gran

aumento de este pardmetro:

Gréafica 7.17: Propensién a importar (Importaciones(*)/PIB), 1993-2017
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Otra caracteristica que debilita la economia mexicana en cuanto a sus
relaciones externas, es la concentracién del comercio con EUA. Como se
vio en la crisis de 2008-2009, eso significa que una contraccién de la
economia de ese pals repercute inmediatamente sobre la mexicana, a través

de una reduccién de las exportaciones.

Grafica 7.18: Concentracion del comercio con EUA (1993-2017)
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La concentracién es mds evidente por el lado de las exportaciones (graf.
7.18), ya que una parte importante de las importaciones ahora viene de
China y esta cuota ha aumentado considerablemente en los tltimos afos

(en 2017 del pais asidtico provinieron el 18% de las importaciones totales).

Recuadro 7.7: ;Hay sintomas de enfermedad bholandesa en el sector

exterior de la economia mexicana?

Construimos la grifica 7.19, comparando la evolucién de la cuenta

corriente y capital, pasando las remesas de [a primera a la scgunda.

Dadas las caracteristicas de las remesas, que se parecen mucho mis a un
ﬂujo de capital que a un ingreso por exportacion, las hemos pasado de la
cuenta corriente, donde estdn registradas, ala cuenta capital, para comparar

con mas precisién los ﬂujos financieros y reales.

Grafica 7.19: Cuenta corriente y capital (incluyendo remesas en
la cuenta capital) en % PIB y tipo de cambio real (1995-2016)
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Se observa que después de haber estado cerca del equilibrio con el tipo de
cambio dcpreciado en 1995, la cuenta corriente es siempre mas deficitaria a

medida que el tipo de cambio real se aprccia.139 La cuenta capital mantiene

139 - . . .
La depreciacion real de 2014 no ha determinado una mejoria comercial, por que se debe

ala reduccién de los ingresos petroleros, que son parte de la cuenta corriente.
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una evolucién opuesta a la cuenta corriente, pues siempre es superavitaria

con saldos cercanos a los de la cuenta corriente en valor absoluto.

En las siguiente gréfica mostramos el tipo de cambio real y la evolucién del

sector comercial agroindustrial y manufacturero.

Grafica 7.20: Balanza comercial del sector agroindustrial y
manufacturero y tipo de cambio real (1993-2017)
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El sector manufacturero fue muy deficitario a principio de los 90, y se
equilibré tras la devaluacién de 1994-5. Sucesivamente el tipo de cambio
real se vuelve a apreciar y el déficit manufacturero aumenta, llegando a su
valor maximo en 2008. Con la depreciacién real de 2008-9 el déficic

disminuye casi a la mitad en un solo afio.

La cuenta comercial agroindustrial muestra una tendencia muy parecida a
la de la manufactura. (pero los déficit son menores). Con la devaluacién de
1994-5 el déficit se absorbid, pero volvié a crecer con la apreciacién real del
peso en los afios sucesivos llegando a su méximo nivel en 2008. La sucesiva

depreciacién del peso permitié una reduccidn del déficit.
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Capitulo 8

EL CRECIMIENTO ECONOMICO (LARGO PLAZO)

INTRODUCCION

Es este capitulo abandonamos el horizonte de corto plazo en ¢l cual nos
hemos movido hasta ahora, para adentrarnos en el largo plazo. La
distincién entre corto y largo plazo no es solo temporal. El largo plazo se
refiere a la posibilidad de variar todos los factores de la produccién al
mismo tiempo, es decir no hay factores fijos. En lo que sigue utilizamos la
definicién mds intuitiva, entendiendo ¢l corto plazo como un periodo de

pocos afios mientras que el largo abarca décadas, hasta mas de un siglo.

Por ¢jemplo la grafica 8.1 muestra la tasa de crecimiento del PIB real en

Méxicoen el siglo pasado, oseaen el largo plazo.

Gréfica 8.1: Variacion porcentual del PIB real (largo plazo), 1900-2014
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Nos preguntamos: ¢Por qué hasta casi la mitad del siglo pasado el ingreso
per cédpita se mantenfa muy bajo, mientras que entre los afios cuarenta y la
década del setenta el crecimiento acelerd llcgando a tasas promedio del 6-
7%, en el periodo dorado del milagro econdmico mexicano, para luego volver

a disminuir drasticamente a principio de los ochenta hasta la actualidad?

Y miés en general: ¢Por qué algunos paises han alcanzado niveles de ingreso
per cdpita altos y otros no? ¢Por qué hay regiones que logran llenar la
brecha que las separa de los paises desarrollados (como el sureste de Asia) y
otras que se alejan siempre mds de los niveles de vida de los paises mads
desarrollados como en el Africa sub-sahariana o en Centroamérica? Como
decfa R. Lucas, el tedrico de las expectativas racionales, cuando un
cconomista empicza a hacerse estas preguntas es dificil pensar en otras

cosas.

Es importante recordar que diferencias aparentemente no tan grandes en el
crecimiento del PIB per cdpita significan mucho en cuanto al tiempo
necesario para  mejorar las condiciones de vida de una poblacién.
Aplicando la regla del 70,'*° con una tasa de crecimiento del 0.6% anual del
PIB per cdpita (periodo neoliberal), se necesitan 116 afios para multiplicar
por dos el indicador, si la tasa sube al 2% en 35 afios se consigue el mismo
resultado, y si llega al 5% anual en solo 14 anos se alcanza eso. Por ¢jemplo
con un crecimiento anual del PIB per cdpita un poco superior al 3% entre
1955y 1980, en dos décadas se doblé este indicador en México.

En esta parte tratamos dC cntender las principalcs rcspuestas quc sc han

dado cn CI plan econdémico a las preguntas quc nos acabamos dC hacer.

8.1. ELMODELO KEYNESIANO DE HARROD Y DOMAR

14 Segtin esta regla para determinar el ndmero de afios necesarios para que una variable se
multiplique por dos, hay que dividir 70 entre la tasa de crecimiento anual de esta variable.

Por ¢jemplo si la variable x crece anualmente a una tasa del 10%, en 7 anos se multiplica por

dos.
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Para que una economia crezca es necesario invertir. Sin inversion toda la
produccién se consume y la capacidad productiva no aumenta (no hay
incremento del stock de capital). Sin inversién tampoco se pueden
mantener en el tiempo los niveles de produccidn, pues la fuerza de trabajo
dispone cada afio de la misma cantidad de medios de produccién, siempre
mds viejos y obsoletos. En esta situacién solo un aumento de la fuerza de
trabajo, o de los recursos naturales utilizables, o un incremento en la
productividad de los factores (dificil de alcanzar si no se utiliza nuevo
capital en los procesos productivos), puede incrementar la produccién. Sin
embargo cuando una parte de la produccién consiste en maquinarias y
equipos que no se pucden Consumir y se utilizan para producir otros bienes,
la cantidad de capital por trabajador (K/L) aumenta y la produccién

esperada también.

La inversién implica al mismo tiempo un incremento del nivel de la
demanda agregada, y también de la capacidad productiva. Esta fue
precisamente la intuicién del modelo de crecimiento de Harrod y Domar.
Retomando el analisis de Keynes, los dos economistas mostraron que si el
horizonte tcmporal se alarga, el impacto de la inversién no se puedc ver
solo por el lado de la demanda agregada y en la produccién a medida que
esta se acerca al nuevo nivel de demanda. Es decir, una nueva inversién
tiene un efecto multiplicador como observé Keynes, pero también
incrementa la capacidad productiva, pues la inversién es por definicion un
aumento del stock de capital, que en el largo plazo necesariamente se tiene

que considerar.

En su articulo publicado en Econométrica (1946: 137-147), Domar

subraya este cardcter dual de la inversidn, y lo resume en dos ecuaciones:

dYy =

0| =

(dD) (8.1)

T (8.2)
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La (8.1) describe el multiplicador keynesiano, o sea el impacto de la
inversién sobre la demanda agregada y la produccién. La (8.2) indica que

un dado nivel de inversidn significa un aumento de la produccién potencial

(P).

En la situacién de equilibrio debe ser: dP = dY, por tanto:
%dl=a*l—>#=a*s (8.3)

La inversion debe crecer a una tasa igual al producto entre su productividad
y la propensién marginal al ahorro, para que el crecimiento seca

equilibrado.

Si la inversion crece a una tasa distinta, habrd un desequilibrio creciente
entre oferta y demanda. Es como si la economia se moviera en el filo de la
navaja, expresion utilizada por Robert Solow para mostrar la inestabilidad

del modelo de crecimiento de Harrod y Domar.

Harrod y Domar no admiten la sustituibilidad técnica entre trabajo y
capital, cllos consideran que solo hay una combinacién entre los dos
factores que hace posible lograr un nivel de produccién y por eso concluyen
que hay una tendencia a la inestabilidad en el sistema econdmico

capitalista.

FEn la presentacion de su famosa funcién de produccic’)n agrcgada, Solow
afirma que acepta todos los supuestos del modelo Harrod-Domar menos el

que supone la falta de sustituibilidad entre los factores.
8.2. ELMODELO NEOCLASICO DE SOLOW

El modelo de Solow utiliza una funcién de produccién agregada, con

rendimientos a escala constantes:'' Y = F(K, L, A).

' Significa que la funcién de produccién es homogénea de grado 1, o sea si se multiplican

las variables independientes por un coeficiente numérico que pertenece a los nimeros reales,
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Donde Y es la produccién, Kel capital, Lel trabajo y A un indicador del

nivel de progreso técnico alcanzado en esta economfa.

Para simplificar la presentacion asumimos que la funcién de produccion

sea del tipo Cobb-Douglas, con rendimientos a escala constantes.

Y=AxK*x[17¢ (8.4)

, K Y ) .
Pomendo: k - Z, y - Z, CXPI’CS&H]OS Cl capltal y Cl producto €n terminos

142

per cépita, dividiendo entre L en [a (8.4):
y=Axk“* (8.5)

Si el sector pﬁblico y exterior estdn en equilibrio, el ahorro privado que es
una fraccién del ingreso nacional, debe ser igual a la inversién bruta. La
inversién bruta es el aumento del stock de capital (dk) mas la inversién
necesaria para neutralizar la depreciacion del stock de capital (§ * k). Por

tanto la igualdad entre ahorro ¢ inversién se puede escribir as:
dK + 6« K = s * f(k) (8.6)

Tomando en cuenta los rendimientos decrecientes del trabajo, la gréfica
que representa por separado la funcién del ahorro y la inversién de

reposicion, sera:

también la produccién se multiplica por el mismo coeficiente. Ademds la funcién de
produccién tiene derivada primera positiva en K y L, y derivada segunda negativa
(rendimientos decrecientes de cada factor).

142 Solow también asume que la fuerza de trabajo y la poblacién coincidan.
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sf(k) | Grafica 8.2: Determinacion del estado
dktdk | estacionario en el modelo de Solow dk+58k
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El punto de intersecciéon (E*) entre las dos funciones es el estado
estacionario, donde: k = k* (la relacién capital/trabajo no varfa). En esta
situacidn se asegura la inversién de reposicion, para mantener la capacidad
productiva instalada evitando su desgaste, y también la cantidad de capital
por trabajador, frente a una fuerza de trabajo que crece a la tasa “n”. Y el

ahorro debe ser igual a la suma de estas inversiones.

El equilibrio es estable, pues si el capital por trabajador es inferior al valor
de equilibrio (kg < k™), el nivel de ahorro es superior a la inversién de
reposicién, y el capital por trabajador aumenta. Si: kl > k*, sucede lo
contrario, pues el nivel de ahorro esta por dcbajo de la inversién necesaria
para evitar la obsolescencia de la capacidad productiva instalada y el capital

por trabajador disminuye, convergiendo hacia el valor de equilibrio (k™).

Si a partir de la situacién de cquilibrio la propensiéon al ahorro aumentara,
el nivel de capital por trabajador en equilibrio es mas alto, y la inversién
necesaria es mayor. Como consecuencia también la producci(’)n per capita

es mas alta. Fijense que una variacién de la propension al ahorro tiene un
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efecto nivel, pero no un efecto crecimiento. Nos hace entender porque hay
diferencias en el ingreso per capita entre paises, pero no explica los

determinantes del crecimiento.

Si en la misma grifica también mostramos la funcién de produccién, la
distancia entre la produccién y la inversién es el consumo. En la gréfica
vemos que esta distancia es maxima en el punto P, en correspondencia de
un valor de k = kg. De esta manera se determina el valor de k que

maximiza el nivel de consumo per capita.

Grafica 8.3: Determinacion del nivel maximo de consumo

ON
sf)
dk+-6k P
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-~ :
:
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Por tanto la tasa de ahorro optima, o sea la que permite maximizar el
consumo actual, se determina cuando conocemos el valor de k en la

situacién de cquilibrio,143 donde como hemos visto la inversiéon que se

!4 La tangente a la funcién de produccién en el punto P es paralela a la recta que muestra la

variacién de la inversidon. Determinado el nivel de produccién se ve el valor de k que le
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realiza es la que se necesita para mantener constante la relacién capital-
trabajo, amortiguando la depreciacic’)n del capital instalado. Esta tasa de
ahorro es importante para calcular el nivel de ingreso per cdpita,
conjuntamente a los pardmetros responsables de la pendiente de la recta,

sin embargo repetimos: {No explica el crecimiento econémico!

8.3. EL RESIDUO DE SOLOW

En el modelo de Solow hay dos factores de los cuales depende el nivel de
ingreso per cdpita: la relacidn capital fisico/trabajo (k), que a su vez
depende de la propensién al ahorro, y el coeficiente A que mide la
eficiencia del trabajo, del capital o de ambos (el progreso técnico).'** Sin
embargo ¢l crecimiento econdémico no puede explicarse con la relacién
K/L, o sea con la inversién en capital fisico. Los rendimientos decrecientes
del capital y la necesidad de invertir para evitar la deprcciacién del capital,
indican que no es posible incrementar continuamente la produccién per
capita solo a través de la inversién. Asi mismo, retomando una observaciéon
de Paul Romer, es muy improbable explicar las diferencias entre el nivel del
PIB per cépita de distintos paises, solo en base a la acumulacion de capital.
El progreso técnico parece ser por tanto el elemento crucial para dar cuenta
tanto de las diferencias entre el PIB per cdpita, que de las tasas de

crecimiento econdémico.

Solow también lo habia reconocido, cuando midiendo la contribucién de

los distintos factores a la explicacic')n del crecimiento en los EUA en el

corresponde (en la graficaes: k = k(). También la funcién del ahorro queda determinada,
pues es la que pasa por el punto A.

'* En la funcién que hemos utilizado el coeficiente A no se ha aplicado ni a K nia L
especificamente, sino a los dos factores en conjunto. Hemos utilizado la formulacién
hicksiana y no la de Harrod (donde la A multiplica solo L) segtin la cual el progreso técnico

es aumentativo del trabajo, o la otra que lo ve aplicado solo al capital.
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pcriodo se dio cuenta que el 87.5% se cxplicaba con el residuo y solo el

12.5% con la acumulacién de capital.
¢Y cémo se determina el residuo?

Retomamos la funcién de produccién agrcgada de Solow, con
rendimientos de escala constantes (8.4). Aplicando los logaritmos y el
diferencial en ambos miembros, obtenemos la relacién entre las variables de

la funcién de produccién de Solow en términos de tasas de crecimiento:
Residuo =Y - [0( *K+(1—a)x* L] (8.7)

Conociendo los valores de @ que también representan la cuota de producto
que va al capital, y (1 — 0() que va al trabajo, y las tasas de crecimiento del

producto, del capital y del trabajo, se puede calcular ficilmente el residuo.

Ahora, ;Qué es més concretamente ese A? Se puede entender como el nivel
de conocimientos abstractos, pero hay que tratar de definir los factores que lo
determinan: educacién y formacién de la fuerza de trabajo, calidad de la
infraestructura, actitud hacia el trabajo ¢ iniciativa empresarial, definicién

de los derechos de propiedad, etc.

El mismo concepto de cambio tecnoldgico necesita una definicién mds
precisa: se puede identificar con los cambios en los procesos de produccién
(por ejemplo la invencién del procedimiento Bessemer para producir acero,
o cl motor de combustién interna y ahora internet) que permiten
aumentar la produccién con un uso dado de los factores, pero también con
la invencién de nuevos productos (teléfonos celulares y todos sus derivados,
aviones etc.) que igualmente permiten producir mas o mejores bienes. En
gcncral entendemos por progreso técnico, todos los descubrimientos o
invenciones tanto de procesos que de productos, que por un dado utilizo
de factores productivos permiten aumentar la produccic’)n, o0 sea

incrementar la productividad.
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8.4. PROGRESO TECNICO EXOGENO Y ENDOGENO

En el modelo de Harrod y Domar el crecimiento equilibrado depende de la
propensién al ahorro y de la productividad de la inversién mientras que en
el modelo de Solow se hace hincapié en el progreso técnico como causa

principal del crecimiento.

Segiin Paul Romer, ¢l papel del capital en el crecimiento viene subestimado
en el modelo de Solow, porque su incremento provoca externalidades
positivas, que favorecen también otras empresas que no son directamente
involucradas en esta mayor inversion. Eso reafirmaria la importancia del

ahorro como factor del crecimiento.

Todas las variables mencionadas, no vienen explicadas en estos modelos,
que por tanto se caracterizan por una determinante exdgena (no explicada
en el modelo) del crecimiento. Sin embargo dada la importancia del
progreso técnico (la variable A del modelo de Solow) para explicar el
crecimiento econémico, es necesario concentrar los esfuerzos para entender
de qué depcnde esta variable. Si una causa importante del progreso técnico
es el nivel de conocimiento que una comunidad ha adquirido, €s necesario
explicar como se forma este conocimiento, y analizar las variables de las
cuales depende. En otras palabras, hay que claborar una teorfa del

crecimiento a partir de una visién cndc')gcna del mismo proceso.

Una variable a considerar es la inversién en I+D (investigacién y
dcsarrollo), que lleva a un incremento en el stock de conocimiento.
Ademas del sector que produce bienes, hay que considerar otro donde se

genera conocimiento.

En EUA el gasto en I+D es ¢l 60% de la inversién neta. El resultado de esta
inversién es la generacién de nuevas ideas que otros pueden utilizar. Un

aspecto importante relacionado con el incentivo a encontrar y desarrollar
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nuevas ideas o sea a innovar, es asegurar a las empresas que inventan nuevos
procesos 'y productos la posibilidad de cxplotarlos econdmicamente,
reconociendo y tutelando este derecho (patentes). En general la fecundidad
de la investigacién depende de factores como: 1) la interaccién entre
investigacién bdsica y aplicada; 2) la calidad del sistema educativo; 3) la
cultura empresarial; 4) el incentivo a inventar, o sca ¢l sistema de

proteccién de los derechos a explotar los descubrimientos (patentes).

Por ejemplo en EUA entre 1996-2006 se ha recuperado un alto
incremento anual de la productividad (2.8% anual, con respecto al 1.8%
entre 1970-1995). El progreso técnico ha sido elevado en el sector que
produce tecnologia de la informacién, y se ha propagado al resto de la
cconomia a través de una reducciéon de precios de los nuevos productos

gcncrados.

También en el caso de China el elevado y prolongado crecimiento se debe
principalmente al progreso técnico. Para mantener la relacién
capital/producto constante en una economia con ritmos de crecimiento de
dos digitos, hay que invertir entre 40-50% del PIB, sin embargo iEso no
debe enganar! No es que la economia china crezca a ese ritmo porque
invierte mucho y genera un ahorro igualmente elevado, es precisamente el
revés: gracias al progreso técnico la cconomia ha alcanzado tasas de
crecimiento muy altas, que necesitan altos niveles de inversion para poderse
mantener. Por ¢jemplo los chinos han logrado atraer ¢l capital extranjero ¢
introducir en la economia los avances tecnolégicos que estas empresas
trafan. Esta transferencia tccnolégica ha sido crucial para concentrar en
pocos afios un esfuerzo productivo que en los pafses mdas desarrollados

habia necesitado mucho mds tiempo para llevarse a cabo.

En los tltimos anos los esfuerzos de los estudiosos del crecimiento
econémico se han concentrado en tratar de analizar los factores
institucionales que favorecen las innovaciones de proceso y de producto,

que dificilmente hoy dia son fruto de la genialidad de un solo individuo,
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mientras que depcndcn de esfuerzos colectivos. La productividad de estos
esfuerzos a su vez se ve estimulada en determinados ambientes y zonas
geograficas (es notorio el caso de la Silicén Valley en EUA). Estos
ambientes no necesariamente deben ser tan competitivos: a veces las
situaciones de monopolio son mas propicias para realizar las inversiones en

[+D que permiten expandir la frontera tecnolégica.

En conclusién, la linea de investigacién que abrié P. Romer parece
prometedora: el capital humano més que fisico produce grandes beneficios
externos, o sea que van mds all4 de la empresa que hace la inversién. El gran
crecimiento de los paises asidticos, en parte es extensivo y se debe a un
aumento cn la tasa de actividad, pero en buena medida es consecuencia de
una alta inversién en capital humano que los hizo permeables a la
absorcién de la tecnologia importada atraves de las empresas extranjeras
que iban a invertir allf. En términos de crecimiento el resultado ha sido

extraordinario.

Recuadro 8.1: El modelo AK.

En el modelo neoclasico la tasa de ahorro no es una determinante del
crecimiento, pero la evidencia empirica contradice esta conclusion. Estos
autores proponen cambiar un supuesto fundamental de la teorfa,

linearizando la funcién de produccién:
Y=AxK (8.8)

De esta manera el capital tiene rendimientos constantes y no decrecientes
como en la funcién de Solow. Con una tasa de ahorro constante, sin
crecimiento poblacional y sin depreciaciéon del capital, todo el ahorro va a

financiar la inversién, por tanto serd:

sxY=s+A*K=dKk > % =% =542 (8.9)
K v
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Como vemos la conclusiéon ahora es totalmente distinta: no solo el
coeficiente A, sino también la propensién al ahorro determinan el

crecimiento econdémico.

Este modelo tedrico muy simplificado con rendimientos constantes en el
capital explica mucho mas la evidencia empirica, pero es dificil de sostener.
Si el capital tuviera rendimientos constantes, una expansion del proceso
productivo no solo en capital sino también en trabajo, harfa aumentar la
produccic’)n alln mas, que cuando crece el solo capital. Eso implica que los
procesos productivos con funciones de produccién del tipo A*K
terminarian con evidenciar rendimientos a escala crecientes, o sea las
empresas tendrian interés en ampliar siempre mds su capacidad productiva
y al final solo habria un productor en casa sector. jObviamente esta

conclusién también contrasta totalmente con la realidad!

237






Capitulo 9

DESIGUALDAD Y POLITICAS DISTRIBUTIVAS

INTRODUCCION

El andlisis macroeccondémico se tiene que extender al estudio de la
distribucién del producto realizado y del ingreso correspondiente, en los

tres niveles: funcional, pcrsonal, cspacial.

Las economias de mercado se caracterizan por una desigualdad miés o
menos marcada en la distribucién del ingreso y de la riqueza, y México no
es una excepcién. Cada economia de mercado requiere al menos una
parcial flexibilidad de precios y salarios, el reconocimiento de la iniciativa
privada y la proteccién de los derechos de propiedad, sobre todo en
relacién a los medios de produccién. La distribucién de los ingresos
gcncrados por las actividades productivas, resulta por lo tanto
naturalmente desigual y la intervencién publica es necesaria en aras de

reducir las desigualdades sociales.

El problema distributivo habia atraido el interés de los economistas
cldsicos, que pusicron en evidencia, por razones distintas, la tendencia a la
concentracién del ingreso en sus épocas. Por ejemplo Thomas Malthus que
en 1798 publicé el Ensayo sobre el principio de poblacion, veia en el
crecimiento poblacional superior al de la produccién, la causa principal de
la miseria de gran parte de la poblacién. Malthus era fuertemente critico de
los primeros intentos de apoyar a los pobres con una legislacién social,
porque eso acelerarfa el incremento demogréfico, agravando por tanto el

dcscquilibrio mencionado entre el crecimiento poblacional y econémico.
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David Ricardo, otro economista clasico autor de importantes aportes a la
teoria econdémica, observaba que con el incremento de la poblacién y la
cultivacién de tierras siempre menos fértiles, estas se hacian siempre mas
escasas, su precio y la renta de los terratenientes habrfan aumentado,
creando tensiones sociales crecientes en ausencia de una politica tributaria
redistributiva que concentre la imposicidn sobre los terratenientes, la clase

social en cuyas manos se iba concentrando siempre mas el ingreso.

Karl Marx, el tltimo de los clasicos, publicé el primer libro de E/ capita[ en
1867, exactamente medio siglo dcspués de la publicacic’)n de los Principios
de economia politica y tributacién de Ricardo, obra por la cual el economista
alemdn, padre del socialismo cientifico, fue fuertemente influenciado.
Marx podia observar en un periodo més largo la evolucién del sistema
capitalista y la importancia creciente del sector industrial que Ricardo
apenas pcrcibia. Sus conclusiones en relacién al tema distributivo fueron
mucho mdés extremas que las de Ricardo, ya que la tendencia a la reduccién
de la tasa de ganancia hubiese prcsionado a una creciente cxplotacién del
proletariado por parte de la clase capitalista, hasta la explosic’)n social y la
revolucidn socialista, que pondria en marcha un sistema econémico basado

en la propiedad social de los medios de produccién.

La poca informacién cuantitativa no permitié a los economistas cldsicos un
anlisis mas detallado de la distribucién del ingreso. Solo a mitad del siglo
XX aparecid el primer estudio sobre desigualdad basado en un trabajo
estadistico muy riguroso, obra de Simon Kuznets. Las series de Kuznets
abarcaban el periodo 1913-1948 y se referfan solo a EUA. El economista
resumidé con una curva a campana (una “U” invertida) la relacién entre
desigualdad y crecimiento. En resumen, la desigualdad aumenta en la
primera fase del desarrollo capitalistico hasta llegar a un valor maximo y

lucgo disminuir.
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En el libro citado del economista francés Thomas Piketty (2014), se critica
la gcncralizacién de Kuznets que estudié un periodo muy Cspecial, donde
ocurrieron dos conflictos mundiales y una crisis epocal del capitalismo, la
del 29. Piketty extiende en el tiempo y espacio el trabajo de Kuznets,
abarcando periodos mucho mas largos y varios paises, no solo EUA. Su
conclusion parece en cierta medida similar a la que habia propuesto
Ricardo, dos siglos antes: ¢l capitalismo tiene una tendencia estructural a la
desigualdad (Piketty la resume en la férmula: r>g), porque el capital
acumulado se remunera a una tasa (r) superior a la tasa de crecimiento de la
economia (g). Eso genera una creciente concentracién del ingreso y de la
riqueza en la parte de la sociedad que posce el capital, en ausencia de
poh’ticas correctivas por parte del gobicrno. Como Ricardo, también
Piketty propone un impuesto pero en este caso sobre el capital (progresivo)
para invertir la desigualdad mencionada garantizando asi una
redistribucién del ingreso y de la riqueza, lo cual es imprescindible para
preservar las instituciones democrdticas en los pafses desarrollados y
poderlas extender al resto del mundo. Este control sobre los mecanismos
perversos del capitalismo que agudizan las diferencias sociales, provocaria
un desarrollo armonioso del sistema capitalista, que no elimina las
dcsigualdad social, pero la mantiene entre niveles socialmente tolerados y
ademds justificado. Como afirma el autor, “La dcsigualdad no es

necesariamente mala en si: el tema central es saber si se justifica, si tiene

razones de ser” (2014, p.34).

9.1. EL COEFICIENTE GINI

Para empezar a razonar sobre el tema distributivo hay que contestar a la
pregunta: ;Cémo medimos la desigualdad? Una posible manera es a partir
de los datos disponibles sobre la distribucién del ingreso, la cual se puede

ver a nivel personal, funcional y espacial (territorial).
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Empezamos con analizar la distribucién del ingreso a nivel personal, 0 sea
entre hogares. Por ejemplo la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los
Hogares (ENIGH) divide a los hogares en diez grupos (deciles) de igual
numerosidad y determina el porcentaje de ingreso de cada grupo sobre el
total. Los hogares vienen ordenados por niveles de ingresos per cdpita, del
mds bajo al mds alto. Asi el primer decil retine el 10% de los hogares mas

pobrcs, hasta llcgar al tltimo decil, que es el de mas alto ingreso.

A partir de estos datos se puede construir la curva Lorenz y determinar
lucgo el coeficiente de Gini. La curva Lorenz (cn realidad es una quebrada,
mds que una curva...) une los puntos que indican el porcentaje de ingreso

total que corresponde al porcentaje de poblacic’)n considerado.

Se puede representar con un cuadrado de lado igual a uno (100%) y su
diagonal muestra una situacién ideal de distribucién perfectamente
equitativa del ingreso (en cualquier punto a lo largo de ella a un por ciento

x de familias se le atribuye el mismo por ciento x de ingreso).

Grafica 9.1; Curva Lorenz
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La curva Lorenz representa la real distribucién del ingreso en el pais,ya
medida en que sc aleja de la bisectriz, la distribucién del ingreso se hace
menos cquitativa.145 El coeficiente de Gini se determina como cociente
entre el 4rea A (o sea la zona que se encuentra entre la curva y la bisectriz) y
toda el drea del tridngulo cuyo lado es 1. De tal manera que ese coeficiente
oscila entre el valor 0 (cuando hay perfecta equidad y la curva corresponde
a la diagonal del cuadrado) y 1 (la curva casi se sobrepone a los dos catetos
del tridngulo): mientras mds alto sea el coeficiente, mas desigual sc hace la
distribucién del ingreso, lo contrario obviamente ocurre cuando el

cocficiente disminuye.

La siguiente grifica muestra dos Paises (X y Z), con una situacién muy

distinta en cuanto a distribucién del ingreso.

Grafica 9.2: La distribucién del ingreso: una comparacion
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' Me parece oportuno aclarar que este andlisis solo toma en cuenta la distribucién del
ingreso, pero el problema de la equidad social tiene que ser valorado bajo otras perspectivas
también. Es importante medir la situacién patrimonial, es decir el valor de los activos de
propiedad de los ciudadanos del pais, y no limitarse al ingreso. Sin embargo dada la relacién
entre estos indicadores de flujo (ingreso) y de stock (patrimonio acumulado), el andlisis de
la equidad distributiva desde el punto de vista de la curva Lorenz y del coeficiente Gini, es

interesante e ilustrativo.
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El Pais X presenta una distribucién del ingreso mas dcsigual, por eso su
curva Lorenz resulta més lcjana dela diagonal del cuadrado ysu coeficiente

Gini es més alto.
Vamos a detenernos ahora en dos casos extremos:

a) Coeficiente Gini = 0. En esta situacién la curva Lorenz se
sobrcponc a la bisectriz, o sea coincide con ella. Eso significa, por
cjcrnplo, que el 10% de la poblacic’)n tiene el 10% del ingreso, el
20% tiene el 20% del ingreso etc. En este caso la igualdad en la
distribucién del ingreso es total, no hay ricos y pobres y todos
tienen el mismo ingreso (figura 9.3 a).

b) Coeficiente Gini=>1. La curva Lorenz coincide casi totalmente
con el e¢je horizontal, y una ¢ltima fraccién minima de la

poblacién (por ejemplo el 1% més rico) tiene todo el ingreso

(figura 9.3 b).
Grafica 9.3: Curva de Lorenz: casos extremos
a) Maxima igualdad b) Maxima desigualdad
100% 100%
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Concluimos que la reduccién del coeficiente de Gini, evidencia una
distribucién del ingreso mas equitativa en el Pais; por contrario, si el
coeficiente sube, la concentracién del ingreso también aumenta, y con eso

la desigualdad distributiva.
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Cuando decimos que el objetivo de un pais es una menor dcsigualdad enla
distribucién del ingreso entre sus ciudadanos, nos referimos a la necesidad

de desplazar la curva Lorenz hacia la bisectriz.

Es necesario aclarar que el coeficiente de Gini es solo una primera
aproximacién de la medicion de la desigualdad en la distribucién del
ingreso en el pafs. Sacar conclusiones generales sobre el problema
distributivo solo a partir del Gini no es aconscjable, porque este coeficiente
subestima el grado de desigualdad distributiva, por dos razones: l) el decil
més alto tiende a ocultar una parte de los ingresos que percibe, o sea declara
niveles de ingreso inferiores a los que realmente tiene (evasion fiscal). Eso
con el objetivo de pagar menos impuestos sobre el ingreso (en México es el
ISR). Siendo este un impuesto progresivo (las tasas marginales aumentan
con los niveles de ingreso), es obvio que en este decil se concentre la evasién
fiscal. 2) La segunda razén es que el Gini permite ver la desigualdad entre
deciles, no dentro de ellos. Por ¢jemplo, dentro del decil mas alto hay
trabajadores con buenos salarios (como algunos profesores universitarios y
maestros), pero también estdn los superricos como Carlos Slim, con
patrimonios multimillonarios. Esto significa que el coeficiente de Gini
pucdc disminuir y el decil mas alto recibe un porcentaje menor del ingreso
total, sin cmbargo el 10% mas rico dentro del decil mas alto (cl 10% del
10%, o sca el 1% del total de la poblacién) puede concentrar siempre mds

ingreso. La ENIGH no da informacién sobre ¢l 1%, menos sobre el 0.1%.
146

146 Por ejemplo Campos et al. (2014) han aclarado que las encuestas de hogares no logran

captar todo el ingreso del decil mas alto, porque buena parte del ingreso de los superricos no
viene contabilizado (ib., p.37) y ademds no permiten estudiar la concentracién del ingreso
en un sector minoritario del ultimo decil. En EUA, donde las declaraciones de impuestos
son disponibles, el ingreso promedio del 0.02% que en la ACS “American Community
Survey” (una encuesta de hogares) era de 752,287 USD, sube a 16,286,145 USD si se mide a
partir de la declaracién de impuestos (ib., p. 39), en el afio 2010.
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En relacién a este segundo punto es importante notar que el voluminoso e
interesante trabajo de Piketty y sus colaboradores sobre Ia desigualdad
citado al inicio de este capitulo, “El capital en el siglo XXI”, publicado en
México en 2014 por el Fondo de Cultura Econémica, no se limita a medir
el coeficiente Gini y determina la concentracién del ingreso en esos grupos
minoritarios donde no llega la ENIGH, en varios paises europeos y en
EUAY Canad4,'¥ pero no en México. Los investigadores tuvieron acceso a
las declaraciones de impuestos sobre el ingreso (ISR), informacién que les
permitié determinar, para cada individuo, el ingreso que generd dicho
impuesto. El método Pikerty ha sido adoptado también en América Latina,
en aquellos paises donde la informacién sobre recaudacién tributaria se

hizo publica.

Sin embargo en México el gobierno no hace publicas las declaraciones de
impuestos, por tanto la determinacién de la concentracién de los ingresos,
més all4 de los deciles y de la ENIGH, no es posible. En un intento de
aplicar en México el método Piketty, Campos et al. (2018) estiman que el
1% de la poblacién mexicana concentra entre el 25% del ingreso total (ver

recuadro 9.1).

Recuradro 9.1: La desigualdad en México

Desde el periodo de la colonia el pais azteca se ha caracterizado por una
extrema desigualdad. A principio del siglo XIX el cientifico prusiano A.
Von Humboldt observaba en México una “espantosa desigualdad” no solo
“en la casta de los blancos (europeos o criollos), sino que igualmente se
manifiesta entre los indigenas”. La desigualdad no se ha reducido de

manera apreciable ni siquiera en los periodos de mayor crecimiento

47 Los investigadores del grupo de Piketty han construido para estos paises la “World top
income database” (WTID), “la base mas amplia de datos histéricos disponible hasta ahora

sobre la evolucién en las desigualdades en los ingresos” (Piketty, 2014: 33).
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econdémico, como en el porfiriato o en los milagrosos afios sesenta (Ros y
Moreno-Brid, 2010), y se ha agravado con la aplicaci(’)n del actual modelo
econdmico centrado en la apertura comercial, las privatizaciones, y el
reordenamiento de las politicas econdmicas en funcién de la estabilidad

macroeconémica (baja inflacién y equilibrio fiscal).

México tiene el sexto ingreso per cdpita en América Latina, y al mismo
tiempo 53.4 millones de sus habitantes viven en condicién de pobreza (el
43.6% de la poblacién), 9.4 millones (el 7.6%) en pobreza extrema, segtin la
estimacidn del Coneval para 2016. Las politicas fiscales y salariales de las
tltimas tres décadas (periodo neoliberal), han contribuido a agravar la
concentracién del ingreso y la riqueza en muy pocas manos. Se ha
profundizado el circulo vicioso que ha caracterizado el pais desde la
colonia, donde los gobernantes representan los intereses de la élite
econdmica'® y esta contribuye a su eleccién. A veces los dos grupos pueden
llegar a coincidir: si observamos el perfil socio econdémico de los que
ocupan cargos pl’lblicos y poh’ticos relevantes, a partir del nivel municipal y
siguiendo en el nivel estatal y federal, se puede notar un proceso de
autoseleccién basado tnicamente en el nombre de la familia de
proveniencia. Una especie de ius sanguinis para ocupar posiciones de poder.
¢Cémo pensar que una vez que lleguen a ocupar sus cargos estos politicos

tengan el afin de mejorar las condiciones de las masas?

El siguiente cuadro presenta algunos indicadores de desigualdad en el
ingreso y en la riqueza. Como vemos las cifras no son nada alentadoras: en

2015 el 0.12% de los mexicanos poseia el 43% de la riqueza del pais, asi

'8 Segtin Tello: “La concentracién de la riqueza y del ingreso en el pafs durante décadas...da
a unos cuantos ricos y poderosos un enorme margen de influencia en las decisiones que los
gobiernos toman. Esto sucede en muchos otros paises. Pero, en el caso de México, los ricos y
poderosos, ademds de estar muy bien organizados, no tienen contrapesos de importancia: ni
de sindicatos de obreros...ni de partidos politicos que se les enfrenten” (2015, p.65). E1 FMI
(Ostry et al,, 2014, p. 8) advierte que “si los ricos tienen mas influencia politica que los

pobres” no habra redistribucién.
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mismo crece el nimero de los superricos con un patrimonio mayor de 1000

millones de délares, que en ¢l 2004 eran 14 y subieron a 21 en el 2014.

El cuadro también evidencia que la desigualdad es mds visible por el lado de
la riqueza que del ingreso: por ¢jemplo el 10% mids rico concentra 1/3 del

ingreso, pero 2/3 de la riqueza aproximadamente.

Cuadro 9.1: Distribucién del ingreso y la riqueza y evolucién de la

concentracion de los grandes patrimonios.

2014 2015 Poblacion 2004 2014
Poblacién Ingreso | Riqueza ;—"_‘i) millones 1687 2596
0.10% 43% S
1% 25 % El::(; millones 168 257
10% 35.4%" 64% ils‘:;") millones 14 21

Fuente: elaborado a partir de ENIGH (2014), Credit Suisse, Global Wealth Report (2015),
Knightfrank, The Wealth Report (2015), Forbes (2015). *Campos et al. (2018) estima el
25%.

La dcsigualdad distributiva se puedc ver desde otras dos perspectivas: la
funcional y la territorial. En el plan funcional, o sea considerando la
distribucién del ingreso nacional entre ganancias, salarios y rentas, Norma
Samaniego ha mostrado una tendencia a concentrar ¢l ingreso més a favor

dela gananciay de la renta, con los salarios que han bajado su cuota.

La variable utilizada como instrumento de poh’tica econdmica para reducir
el peso de los salarios sobre el ingreso total, es el salario minimo. El
incremento del salario minimo (SM) constantemente inferior al del indice

nacional de precios al consumidor (IPC), ha determinado la reduccién de
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su podcr adquisitivo de casi el 80% entre 1976 y 2000."¥ A pesar de haber
aumentado en términos nominales, su valor real ha disminuido, como

vimos en la grifica 6.1.

La reduccién del SM en términos reales, ademds de empobrecer a los
trabajadores de mds bajo ingreso, ha contribuido a reducir las pretensiones
salariales en las negociaciones, causando la reduccién de la cuota salarial

sobre el ingreso nacional (Samaniego, 2014: 17) del 40% al 30% en el

mismo periodo.

A nivel espacial también ha aumentado la desigualdad en la distribucién
del ingreso. En el plano territorial la brecha entre estados ricos y pobres se
ha ampliado. La siguiente grifica muestra la evolucién del PIB per cdpita en
los tres estados mas pobres (Chiapas, Guerrero y Oaxaca), comparada con

los tres mds ricos.

¥ El SM y el salario medio de cotizacién al IMSS, han sufrido una extraordinaria caida en
los anos ochenta, después de haber logrado su mayor nivel en 1976. En las décadas siguientes
el SM ha continuado a reducirse, a diferencia del salario medio que recientemente ha
empezado una lenta recuperacion sin regresar a su valor inicial. En lo que va del siglo el
salario minimo ha continuado a disminuir (-2.4% entre 2002 y 2014) y el salario medio de
cotizacién al IMSS volvié a crecer (+8.2% en el periodo) (Fuente: elaboracién propia con

datos Inegi).
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Grafica 9.4: PIB per capita de los tres estados mas pobres
como % de los tres estados mas ricos (2003-2016)
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Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracién propia)

El programa del nuevo federalismo que empezé con Zedillo a mitad de los
90, ha contribuido a agravar ¢l problema distributivo tanto a nivel
territorial que personal. La descentralizacién de la salud y de la educacion
ha implicado importantes transferencias a las entidades para financiar estos
servicios. En 1998 se cred el ramo 33 del presupuesto federal, donde el
FAEB (fondo de aportaciones para la educacidn bésica), el FAIS (fondo de
aportaciones para infraestructura social) y el FASSA (fondo de
aportaciones para los servicios de salud) representaban las principales
transferencias. Si a estos fondos etiquctados se les afaden las
participaciones, un fondo de libre utilizacién por los gobiernos estatales,
argliimos que dos terceras partes de la recaudaciéon federal participable
(RFP) se ejerce a nivel estatal y solo una tercera parte viene administrada

directamente por el gobierno federal ."*’ Se trata de un falso federalismo

130 Las participaciones federales son transferencias no condicionadas, o sea los gobiernos
estatales deciden libremente como gastarlas; con ellas se pretende resarcir las entidades por
los impuestos que el gobierno federal recauda en sus territorios. Por contrario, las
aportaciones son transferencias ctiquetadas, constituidas por 7 fondos, y pretenden
compensar las entidades con menor grado de desarrollo. Por eso las aportaciones per capita

en los Estados pobres son més altas.
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fiscal, pues no hay relacién alguna entre los recursos administrados por las
entidades y su esfuerzo fiscal. Por ejemplo el gobierno de Chiapas,
recaudando menos del 1% de los impuestos de base amplia, recibe mas
transferencias per cdpita (sobre todo en aportaciones) que el promedio

nacional (grifica 9.5).

Grafica 9.5: Transferencias federales per capita a todos los

estados (nacionales) y a Chiapas (1998-2016)
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Fuente: www.inegi.org.mx (elaboracién propia)

Esta falta de correspondencia entre esfuerzo fiscal y capacidad de gasto
local viola los principios bésicos del federalismo fiscal, impide la auditoria
social de los recursos publicos locales, ya que estos dependen de relaciones
politicas entre los gobiernos estatales y el federal. La redistribucion
terricorial de la RFP de estados ricos a estados pobrcs, agrava la desigualdad
a nivel personal, pues los contribuyentes de los estados ricos (incluyendo
los asalariados de bajos ingresos) financian élites politicas de estados pobres

como Chiapas, que administran las transferencias recibidas del gobierno

federal.

Los politicos locales no tienen que rendir cuenta frente a sus ciudadanos de
la gestion de esos fondos, lo cual propicia el dcspilfarro y el gasto clientelar,
que favorece a unos pocos. Por cjcmplo con el FAEB, la principal
transferencia dentro del ramo 33 de las aportaciones federales, se han

creado plazas en el magisterio publico sin ninguna comunicacién al
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gobierno federal, que no sabfa cudntos maestros habfa en némina en
algunos estados. Eso ha provocado inevitablemente la recentralizacién del
recurso con la creacién del FONE (fondo de aportaciones para nomina

educativa).

Las evidencias del mal uso de los recursos y de enriquecimientos ilicitos por
parte de los gobiernos estatales han sido numerosas en los tltimos afios.!!
Eso contribuyc a cxplicar porque las economias del sureste se mantienen
estancadas, a pesar de ser fuertemente subsidiadas a través de las finanzas

publicas.'

La descentralizacién del gasto publico a favor de los gobernantes estatales,
con un sistema tributario que se mantiene muy centralizado, significa una
distribucién muy inequitativa de los recursos publicos, que aumenta la

desigualdad personal, sin remover las causas de los desequilibrios regionales.

9.2. POLITICAS RE-DISTRIBUTIVAS

Los paises europeos han desarrollado un sistema econémico mixto que ha
permitido crear el llamado Estado social, o “welfare state”. Utilizando

activamente la poh’tica fiscal, por medio de impuestos progrcsivos153 y de

11 Entre los 10 mexicanos mas corruptos de México, segtin la revista Forbes, habfa en 2013
cinco gobernadores o ex gobernadores: A. Granier Melo (Tabasco), T. Yarrington
(Tamaulipas), H. Moreira Valdés (Coahuila), A. Montiel Rojas (Estado de México) y F.
Herrera Beltrdn (Veracruz).

152 Por ejemplo el PIBE per c4pita de Chiapas en 1980 era el 46.6% del de Nuevo Ledn, y en
2012 habia bajado al 23.8%. La brecha creci6, de casi la mitad a menos de un cuarto. En
relacion al resto del pais el PIB per cdpita de Chiapas ha bajado del 46.8% al 35.6% entre
2003y 2015 (cdlculos con datos Inegi).

153 Mi4s adelante explicaré esta caracteristica de algunos impuestos, como el ISR (impuesto

sobre la renta).
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otros impuestos (como el patrimonial)>

estos paises han logrado
aumentar la presién fiscal sobre el sector méas rico de la poblacic’)n, para
financiar un elevado gasto social'>® a beneficio de la parte més pobre. De
esta manera han llevado a cabo una importante operacién redistributiva,
erradicando la pobreza extrema, como demuestra su bajo indice de Gini

después de tomar en cuenta la aplicacién de impuestos v transferencias.
P p p y

La siguiente gréfica muestra el coeficiente Gini en varios paises, antes y

después de la intervencion tributaria.

Grafica 9.6: Coeficiente de Gini; Argentina, Brasil, Perd, Uruguay (2009)
Colombia (2010), Chile (2011) y OCDE (2012)
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Fuente: elaboracién a partir de OECD Income Distribution Database y el Proyecto CEQ
(Commitment to Equity) del Center for Inter- American Policy & Research, el Departamento de

Economia de la Tulane University y de Inter-American Dialogue.

154 Este impuesto se aplica en Francia, con una tasa del 0.5 al 1.5%, a los patrimonios
superiores a 1.3 millones de euro.

155 Este elevado gasto social permite proporcionar los servicios de salud para toda la
poblacién (sin necesidad que el ciudadano tenga que pagar la atencién médica y los
medicamentos cuando estd enfermo), también garantiza una educacién publica gratuita, ast
como las pensiones para los ancianos, y la asistencia social a los mds necesitados (subsidios

de desempleo, entrega de vivienda a los mds pobres, etc.).
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En la grafica 9.6 se compara el coeficiente de Gini entre algunos paises de
América Latina y de la OCDE, el cub de los ricos (los tinicos paises
latinoamericanos que pertenecen a esta organizacién son México y Chile).
Cada pais tiene asignados dos coeficientes de Gini, uno de mercado (color
azul), o sca antes de la aplicacién de impuestos y transferencias, el otro es el
Gini que se determina cuando se toma en cuenta la maniobra fiscal. Como
vemos, México es el pais donde el Gini menos se reduce (pricticamente se
mantiene igual) con la politica fiscal distributiva, que resulta por tanto
totalmente ineficaz. Por ejemplo Finlandia tiene un Gini de mercado
superior al de México, pero se reduce a la mitad con la poh’tica fiscal

distributiva.

En México la politica fiscal nunca ha tenido un objetivo re-distributivo. La
reduccién de la tasa marginal del impuesto sobre la renta (ISR) ha
beneficiado a un sector muy limitado dentro del decil mas alto, siendo esta
tasa la que se aplica a la parte de ingreso que excede los 3 millones de pesos
anuales (grafica 9.7). Recientemente la tasa marginal que habifa bajado al

28% en el periodo panista, ha aumentado al 35%, sin embargo se mantiene

8-9% por debajo del promedio OCDE.

Grafica 9.7: Tasa Maxima del ISR en México (1981-2016)
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Fuente: elaborado a partir de OECD Tax Database.

254



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

Esto, aunado a la ausencia de impuestos patrimoniales, indica que las
reformas tributarias se han implementado en una direccién totalmente
contraria a la que sugerfa Kaldor hace medio siglo. Como consecuencia la
recaudacion fiscal en México es una tercera parte del promedio de los paises
OCDE (figura 9.8), y el sistema tributario tiene un sesgo hacia los

impuestos indirectos que tienden a ser regresivos.

Grafica 9.8: Principales impuestos que componen el total
de los ingresos tributarios como porcentaje del PIB en

Meéxico (1950-2017)
35%
30%
25%
20%
15%
10%
o MO
[ I I = I s ~ W (=T I T ] o w (=T IS T = I
55553§3§3§;;;;;§3§a§§ X R EEEEE
ﬂHﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬁﬁﬁHHHHﬂHﬂﬂﬂ L I I B I T
mISR%PIE mIVAS:PIB Otros impuestos % PIB CCDE 2016

mISR% PIB  mIVA % PIB Otros impuestos % PIB OCDE 2016

Fuente: elaborado a partir de las Estadisticas Histdricas de México, el Banco de Informacién
Econémica del INEGI y OECD Tax Database.

Por otro lado México ocupa el tltimo lugar entre los paises OCDE en
cuanto a gasto social en relacién al PIB, con un 11.8% comparado con un

promedio del 21% (datos Inegi y OCDE).
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Recuadro 9.1 : Impuestos y desigualdad

Los impuestos son la fuente principal de ingreso para el Estado. Son pagos
obligatorios que el Estado impone a algunos ciudadanos, ejerciendo su

soberania. Se pueden dividir en impuestos directos e indirectos.

Impuestos directos: cada individuo tiene que pagar al gobierno por poseer

algo (ingreso, patrimonio) que manifiesta su capacidad contributiva.

Impuestos indirectos: el contribuyente paga este impuesto cuando hace
algo que manifiesta una capacidad contributiva (por ¢jemplo compra

gasolina y paga el IEPS, compra una computadora y paga el IVA).

Otra importante subdivisién hablando de impuestos, es entre impuestos

progresivos, regresivos y proporcionales.

Con los impuestos progresivos (por ejemplo el ISR) la cuota (es decir el
porcentaje) de ingreso que un individuo paga al gobierno, es tanto mayor
cuanta mds alta es su capacidad contributiva; si el impuesto es proporcional

el porcentaje es constante, y con los impuestos regresivos es decreciente.
Un ¢jemplo numérico sencillo deberfa aclarar esta distincion.

Supongamos que hay 2 individuos: A y B. A es de alto ingreso, B es pobre.
Ingreso A: $800,000
Ingreso B: $20,000

Analizamos 3 casos:

l) la cantidad de dinero que cada individuo paga al gobicrno es ﬁja, sin
importar su nivel de ingreso. Por cjcmplo cada uno paga 10,0008. Vamos
ahora a medir el “sacrificio” de los dos contribuyentes: eso se determina

dividiendo el impuesto por el ingreso de cada uno:
10.000

SaCl‘iﬁCiO (A) m = 125%
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10.000
20.000

Sacrificio (B): =50%

Este impuesto es regresivo, porque el sacrificio al cual estd obligado el
contribuyente es més alto en el individuo pobre. El mas pobre tiene que
pagar al gobierno la mitad de su ingreso, ¢l mds rico pagarfa solo una

fraccién minima de su ingreso (1.25%).

Antes de la aplicacién del impuesto A era 40 veces mds rico que B
(800,000/20,000=40); después del impuesto el ingreso neto de A es de:
$800,000-$10,000=$790,000; ¢l ingreso ncto de B es: $20,000-
$10,000=$10,000. Ahora A es 79 veces més rico que B (790,000/10,000).

Esta conclusién se puede generalizar: los impuestos regresivos aumentan

las diferencias sociales.

2) Tanto A como B pagan una tasa fija del 20% de su ingreso. En este caso

el impuesto es proporcional.

Impuesto A= 0.2 * $20,000 = $4,000
Impuesto B= 0.2 * $800,000 = $160,000

El sacrificio de los dos contribuyentes es igual (cada uno paga el 20% de su
ingreso) y el impuesto resulta neutral: las desigualdad relativa entre A y B

antes y después del impuesto es de 1:40 (A es 40 veces mds rico que B).

3) Supongamos ahora que la tasa sea una funcién creciente del ingreso: por

cjcmplo A paga el 40% de su ingreso, B solo el 10%.

Impuesto A= 0.4 * $800,000 = $320,000

Impuesto B= 0.1 * $20,000 = $2,000

Ingreso disponible de A =$800,000 — $320,000 = $480,000
Ingreso disponible de B=$20,000 — $2,000 = $18,000
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Si comparamos la diferencia de ingreso entre A y B antes y después del

impuesto, vemos que esta se reduce de 1:40 (antes del impuesto) a 1:26.7

después (480,000/18,000=26.7)

Este cjemplo sencillo nos aclara que el impuesto progresivo reduce las
diferencias sociales, el impuesto regresivo las aumenta y el impuesto
proporcional es neutral. Por lo tanto si el objetivo del gobierno es reducir
las desigualdades sociales (o sea reducir el coeficiente Gini), tiene que usar

inlpllCStOS pI‘OgI‘CSiVOS.

Los principales impuestos indirectos en el sistema tributario mexicano, son
actualmente el IVA (impuesto al valor agregado) y el IEPS (impuesto
especial sobre produccién y servicios). Otros impuestos indirectos
relacionados al comercio exterior (aranceles e impuestos a la exportacién)
fueron muy importantes hasta principio de los anos 80, sin cmbargo ahora
casi han dcsaparecido, como consecuencia de la politica de apertura

comercial que ha caracterizado el periodo neoliberal.

Los impuestos indirectos son regresivos, como demuestra ¢l siguiente

cjemplo sobre el IVA.

EITVA es un impuesto que se origina cuando hay una transaccion (venta de
un bien o prestacién de un servicio). No todas las transacciones estdn
sujetas al pago de este impuesto, sin embargo en este ejemplo supongamos

que si.
Ejemplo:

hay dos individuos (A y B).: sus niveles de ingreso son respectivamente:
Y4 =$30,000; Y2 = $240,000

La propensién al consumo de A es de 0.9, [a de B es de 0.6. Eso porque B
puede ahorrar el 40% de su ingreso (1 — 0.6),y A soloel 10% (1 — 0.9).

Los niveles de consumo de A y de B son respectivamente:
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C4 = 0.9 *$30,000 = $27,000
CB = 0.6 x $240,000 = $144,000

Supongamos que la tasa IVA sea del 15% sobre todos los consumos; los

impuestos pagados serdn:

IVA4 = 0.15 * $27,000 = $4,050
IVAB = 0.15 * $144,000 = $21,600

Vamos ahora a medir el sacrificio del pago del impuesto para los dos
ciudadanos (dividiendo el impuesto entre un indicador de capacidad

distributiva, en este caso el ingreso):

Va4 4,050
= = 13.59
YA 30,000 %

IVAB 21,600
YB T 240,000

=9%
Este resultado significa que el IVA es un impuesto regresivo, su incidencia
cs mayor sobre los bajos ingresos (13.5%) que sobre los altos (9%).

Actualmente el IVA es el segundo impuesto por nivel de recaudacién
después del ISR (su recaudacién oscila entre el 3-4% del PIB).

La tasa IVA mds comtn es del 16%, sin embargo en las regiones fronterizas
se aplicard el 8% (a partir de enero 2019); hay algunos bienes y servicios

(animales, fertilizantes, libros...) que tienen tasa 0%, y otros exentos.

A pesar de ser un impuesto de ficil recaudacién (a diferencia el ISR),

también en el caso del IVA se estima una alta evasion fiscal.
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156

Fl pago del IVA da lugar a la traslacién del impuesto, *° por eso quién
entrega el dinero al gobierno no es quién realmente viene afectado por el
impuesto. Si por ejemplo yo vendo un producto a un consumidor final a
$100, y tengo que pagar un IVA del 16%, aumento ¢l precio a $116, para
poder ganar los $100. El consumidor viene afectado, pues paga $116 en
lugar de $100 (costo sin IVA). Por tanto el IVA es un impuesto
inflacionario, precisamente por el mecanismo de la traslacién que

acabamos de describir que hace subir los prccios.157

Otro impuesto indirecto (cl tercero por recaudacion, poco mas del 2% del
PIB en los tltimos afos) es el IEPS. Este impuesto, como el IVA, es
regresivo: se aplica a la venta de gasolina, de bebidas alcohdlicas y de tabaco
(en los dos dltimos casos se busca también de desestimular el consumo de
productos daninos para la salud). La casi totalidad del IEPS vienc generada

por laventa de gasolina.

Recuadro 9.2: El Estado social

Una de las funciones principales del Estado es proteger a la poblacién en
contra de los riesgos. Nadic pondrfa en duda que un pafs necesite
defenderse en contra de posibles agresiones externas, o que tenga que
proteger a sus propios ciudadanos de acciones violentas con las cuales
grupos de personas trataran de aduefarse con la fuerza de las propiedades
de otros o amenazaran su incolumidad fisica. Como hemos visto eso

determina una serie de funciones elementales que cada Estado tiene que

156 La traslacién del IVA depende de la elasticidad de la curva de demanda. Si la curva es

rigida hay traslacién completa, ya que el precio sube exactamente del valor unitario del
impuesto. Cuanto mds cldstica es la demanda, tanto menor serd la traslacion.

17 El intento de los gobiernos panistas y del acttial gobierno priista de introducir el IVA
sobre medicamentos y alimentos de primera necesidad que hoy son exentos, tendria un
impacto fuertemente regresivo, tratdndose de bienes cuya demanda es rigida también entre

los pobres.
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atender: defensa del territorio, orden publico, administracion de la justicia.
Ni siquiera los neoliberales, que propugnan la tesis del Estado minimo, lo

ponen en discusién.

Sin embargo a mitad del siglo XIX, en Europa empezé a abrirse camino la
idea segn la cual el Estado tiene que ocuparse de otros factores de riesgo,
relacionados esencialmente con la actividad laboral de cada ciudadano: la
posibilidad de enfermarse, de incurrir en accidentes, de pcrdcr el trabajo, de
no poder trabajar por no tener fuerzas fisicas o mentales suficientes, etc.
Esta necesidad se hizo evidente durante la primera revolucién industrial. La
cuestidn social que esa ponfa, en relacion a las condiciones de explotacién y
miseria en la cual se encontraba la clase del proletariado hizo reflexionar
sobre las posibles formas de proteccién social a favor de esta nueva clase

social.

En Alemania bajo el lidcrazgo del canciller Otto Von Bismarck,
empezaron los primeros intentos de crear un sistema priblico de seguridad
social, con ¢l objetivo de atender a los trabajadores en caso que se
enfermaran o invalidara, o simplemente no pudieran trabajar por tener una

edad avanzada.'®

Esta nueva politica social se difundié en el viejo
continente y en 1942 por iniciativa de William Beveridge in Inglaterra se
implementé el plan que llevé su nombre (plan Beveridge), o sea un
conjunto de acciones pﬁblicas que reconociendo a todos los ciudadanos el
derecho a una vida digna, plantea para el mismo Estado una serie de
obligacioncs sociales: servicios gratuitos de salud, pensiones para los que ya

no pucden estar en el mercado del trabajo, asistencia a los mas necesitados

para que puedan tener una vivienda, una alimentacién minima etc.

158 Fue un avance importante. Se empezé a considerar la proteccién social a los trabajadores
como un deber del Estado, que no tenfa que depender de la voluntad subjetiva (o sea de la

caridad) de ricos magnates.
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Desde entonces la idea ha evolucionado sobre todo en los paises del norte
de Europa, concretizéndose en lo que hoy llamamos Estado social, un
sistema de legislacién social avanzado que ha permitido erradicar la
pobreza, reducir sustancialmente las desigualdades sociales, proteger toda la

poblacién de los riesgos mds preocupantes anteriormente mencionados.

Es importante subrayar que donde se implcmcnté de forma exitosa (Suecia,
Dinamarca, Noruega, Finlandia, Holanda, Alemania entre otros), el Estado
social no determiné dcscquilibrios en el plan financiero, es decir la
lcgislacién social que lo sustenta no solo indica los derechos sociales que se
pretenden asegurar a todos, sino también los medios para poder conseguir
los recursos necesarios para llevar a cabo las acciones publicas
correspondientes. Es decir: el Estado social no solo requiere de la definicién
de tareas publicas (o sea gastos ptiblicos) que impulsen y garanticen para
todos la efectividad de los derechos sociales, sino que también se basa en un

financiamiento interno, que lo hace sustentable.

Con esta aclaracidn no es posible considerar a los paises socialistas como
Estados sociales, pues esa condicion de sustentabilidad no venia respetada.
Cuba por ¢jemplo logré implementar una politica social avanzada, sin
embargo eso fue posible gracias a los suministros externos (que provenian
por la casi totalidad de la ex URSS) y cuando estos se acabaron, el sistema
de seguridad social entré en crisis, ya que la economia no tenfa una base

propia de financiamiento.

9.3. UNA PROPUESTA DE POLITICA DISTRIBUTIVA EN
MEXICO

Las politicas re-distributivas convencionales que pretenden reducir la
desigualdad a través de un aumento de la presion fiscal, con un sistema
impositivo més progresivo, para poder elevar el gasto social, no se han

aplicado en México. Las causas radican principalmente en la presencia de

262



MAGROECONOIA GON APLICACIONES A LA ECONOMIA MEXICANA

un circulo vicioso entre la élite politica y econdmica (Tello, 2015: 65).
Otros autores lo atribuyen a los altos niveles de corrupcién en la ejecucion
del gasto publico, que justificarfa la baja presion fiscal y la dificultad de

aumentarla, “determinando un equilibrio fiscal de bajo nivel (o trampa

fiscal)” (Ros, 2015: 61).

Por un lado es evidente que la clase politica representa los intereses de los
grupos econdémicos dominantes y viceversa, por el otro las finanzas publicas
se han convertido en una fuente importante de ingresos para los politicos,

en ausencia de controles y de mecanismos efectivos de rendicién de cuenta.

Si la re-distribucién del ingreso se complica en este escenario, es util pensar
en mecanismos distributivos menos convencionales, que impacten mas
directamente en las condiciones de los trabajadorcs, cmpezando de los mas
pobres. Una posibilidad es incrementar el salario minimo implementando
el art. 123 constitucional, haciéndolo efectivo con un programa de Estado
empleador de tltima instancia (ELR). Los distintos niveles de gobierno
emplearfan, al salario minimo aumentado, todos los que se presenten a las
oficinas del empleo mostrando su disposicién a trabajar. Se crearfa por
tanto una demanda de trabajo perfectamente eldstica (horizontal) en
corrcspondcncia de un salario ELR que coincide con el nuevo salario

minimo.

Consideramos que esta accién pre-distributiva es mds viable que las
politicas re-distributivas convencionales, por las siguientes razones: 1) no
1" porque

si el incremento salarial aumenta los costos de produccién, también da un

provocarfa una oposicién fuerte por parte de la clase empresaria

impulso a la demanda interna, considerando la alta propension al consumo

' También la OCDE (Cingano, 2014, p.6) reconoce que no son suficientes politicas re-
distributivas via impuestos y transferencias y “hay que promover el empleo para personas en
desventaja, con politicas activas del mercado laboral...”. El mismo FMI (Ostry et al., 2016)
menciona la importancia de las politicas pre-distributivas, haciendo hincapié en la igualdad

de oportunidades, con un mayor gasto en educacién y formacién.
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de los asalariados pobres (Kaldor, 1955-56) y la gran masa de posibles
beneficiarios; 2) el aumento del salario minimo es una obligacién plasmada
en el art.123 de la Constitucién mexicana,'® y eso significa que los
argumentos en contra carecen de base juridica; 3) el salario minimo real
actual en México es el mds bajo en América Latina, aun siendo el ingreso
per cdpita de este pafs uno de los mas altos en la regién; 4) la reduccién del
salario minimo ha sido el ¢je de una maniobra anti-inflacionaria, que
empezd en los anos ochenta, cuando la economia mexicana sufrié
incrementos anuales del indice de precios hasta de tres digitos, sin cmbargo
ahora la situacién es totalmente distinta y la inflacién ha dejado de ser el
principal factor de preocupacién macroecondmica; 5) la maniobra que
proponemos tiene un mayor y mas inmediato impacto sobre el poder de
compra del 10% mas pobrc, que cualquier otra accién re-distributivas, y

por tanto remueve un obstaculo importante al crecimiento econémico

(Cingano, 2014).

9.4. UN DEBATE INTERESANTE SOBRE LA DESIGUALDAD:
MANKIW VS. BAUMANN

En un articulo publicado en 2013 en la revista “Journal of Economic
Perspectives” (JEP), el reconocido economista neo-keynesiano Gregory
Mankiw, también autor de un libro de texto de Macroeconomia muy
utilizado en la academia, ha tratado de justificar la extrema y creciente

161

desigualdad de la riqueza observada en el mundo.'®! Su conclusién es que si

160 “Los salarios minimos generales deberan ser suficientes para satisfacer las necesidades

normales de un jefe de familia en el orden material, social y cultural, y para proveer a la
educacién obligatoria de sus hijos...” (Constitucién de los Estados Unidos Mexicanos, art.
123 fraccién VI).

11 Recordamos que un reporte de Oxfam de 2016 afirma que las 85 personas mds ricas

tienen una riqueza igual a la de la mitad de la poblacién mundial.
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los ricos se han merecido el patrimonio que han acumulado, ese se justifica,

aunque el resultado sea una extrema desigualdad.

Peter Baumann ha criticado el razonamiento de Mankiw en otro articulo
publicado en The Harvard Review of Philosophy (vol. XXI, 2014: 106-
112) con argumentos muy interesantes, que nos deberfan hacer reflexionar
(a veces los economistas necesitamos la ayuda de pensadores de otras

disciplinas para ampliar nuestra visién de los problemas sociales).

La critica toma en cuenta tres aspectos de la conclusién de Mankiw: 1) la
existencia de una alta correlacién entre talento, inteligencia y altos ingresos;
2) la causalidad entre las dos variables: talento e inteligencia —altos
ingresos; y por dltimo (3) la conclusién normativa: una contribucién

importante justifica altos ingresos.

Baumann considera que es dificil demostrar los puntos 1) y 2) y se
pregunta cémo por ¢jemplo se puede determinar las consecuencias de la
actividad de un alto ejecutivo, considerando que hay externalidades
dificiles de detectar. Si sus decisiones han determinado un aumento del
empleo y una degradacién ambiental debida a la mayor produccién, ;Qué
importancia damos a las dos? Y estos aportes, $§Como se pueden medir en

términos monetarios?

Sin embargo Baumann centra su razonamiento en el tercer punto. Habria
que demostrar que “Recibir un ingreso monetario es merecido si y solo si es
la compensacién correcta por la significatividad de la contribucién de el
que la gana”. ;Cémo determinar la significatividad del trabajo de una
enfermera que gana aproximadamcntc una vigésima parte de un

representante del 1% mds rico de la poblacién?

¢En base a qué principio decimos que lo que gana el 1% mds pobre es
merecido? ;Cémo medir en términos monetarios aspectos como el valor
ético de una actividad? ;Y una accién individual (la del trader de Wall
Street que gana 3.6 milllones de USD de premio) como se puede deslindar
de la actividad social? ;Cudndo Caesar conquist6 a los Gales, tenia al

menos un cocinero con él, con el cual compartir el honor de la victoria?
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Como vemos es dificil mantener el discurso sobre la desigualdad dentro de
un razonamiento puramente econdmico, y parece que las preguntas
fundamentales de los fildsofos son dificiles de contestar y sacuden desde los

fundamentos las pSCudO-CCI’tCZE{S dC IOS economistas.
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FE DE ERRATAS

Eila Dégina_120 donde se encuentra el eje vertical, en lugar de t debe ir i, seria:
DA (iy)y DA (i;) enlugarde DA (t,) y DA (t;)

Gréfica 5.1: Derivacion de la curva IS
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En la pagina 148, en la parte baja de la grafica 6.2 deben de ir los nombres de los paises a los cuales se hace
referencia, seria:

Grafica 6.2: Salario minimo mensual (délares) en paises de América Latina 2014
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Fuente: Elaborado a partir de OECD Employment Outlook e OIT ILOSTAT Database

En la pagina 181, Gréfica 7.3, para definir las Reservas Internacionales el color utilizado es el verde, como lo
es, el eje derecho de la misma.

Gréfica 7.3: Estructura de la balanza de pago y reservas internacionales en
millones de dolares (1986-2016)

Fuente: anvet inegl.org. mx (elaboracion propta)

En la p4gina 248, Cuadro 9.1 no se logran ver los datos con claridad, serfa:

Cuadro 9.1: Distribucién del ingreso, la riqueza y evolucion de la concentracion de los grandes patrimonios

L 2015 Pablacion 2004|2014
Poblacién Ingreso Riqueza >30 millones SD 1687 [2014
0.10% 43% <100 millones USD | 168 |[2596
1% 21-30% * >1000 millones USD | 14 21
10% 354% 64%

Fuente: Elaborado a partir de ENIGH (2014), Credit Suisse, Global Wealth Report (2015), Knightfrank, The Wealth Report (2015), Forbes (2015).
*Campos et al. (2018) estima el 25%.




La verdadera transformacién social pasa por la divulgacion del
conocimiento, el entendimiento de lenguajes técnicos y el apren-
dizaje de las teorias, detras de las cuales casi siempre se esconden
los intereses de los grupos sociales dominantes.

Este libro pretende alumbrar ese camino y como tal representa un
desafio consciente hacia el arte de la manipulacién, que aglutina
reaccionarios y pseudo revolucionarios, conservadores y falsos
progresistas.

Es un llamado al anélisis critico sostenido con el conocimiento, la
Unica via para lograr cambios sociales verdaderos en beneficio de
los mas débiles.

"Aprender, para ser libres"
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