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Resumen

El presente trabajo se analiza las consecuencias de la
crisis financiera internacional de 2007-2008 sobre la
economia mexicana y la respuesta que tuvieron las
autoridades monetarias vy fiscales ante el incremento
de la volatilidad de los mercados financieros, especial-
mente el tipo de cambio. El escrito destaca el com-
promiso de las autoridades con la estabilidad macro-
econdmica y sus consecuencias sobre el crecimiento
y en particular con la inversion publica. Finalmente, se
propone un nuevo paradigma de coordinacion de la
politica fiscal y monetaria para llevar adelante en el
nuevo Plan de Desarrollo.

Abstract

This paper studies the consequences of the 2007-08
global financial crisis on the Mexican economy and
the answers of the monetary and fiscal authorities
on the increase of the volatility of the financial mar-
kets, particularly that of the exchange rate. The paper
highlights authorities” commitment with macroeco-
nomic stability and its consequence on economic
growth, mainly on public investment. Finally, it propo-
ses a new paradigm for coordinate the fiscal and mo-
netary policies in the new Development Plan.

Introduccion

En el periodo 2011-2018 la tasa de crecimien-
to exponencial de la economia fue de solo
2.2%, menor a la tasa de 2.4% a la que creci6
la economia en el periodo 2002-2006; por tan-
to, la economia mexicana después de la crisis
financiera internacional (cr1) de 2007-2008
ha experimentado un periodo de estancamien-
to que agrava la situacién de lento crecimiento
que sufre México desde la crisis de deuda de
los afios 1980. Ademais, se debe considerar una
distribucién del ingreso mds regresiva y una
estructura productiva menos competitividad
internacionalmente.

El objetivo del presente trabajo es exami-
nar cémo contrarrestar los efectos de la cr1. A
diferencia de una literatura critica que consi-
dera la politica cambiaria y la consecucién de
un tipo de cambio real estable y competitivo
como la clave para solucionar los problemas
de la economia mexicana,' el ensayo considera
que la reorganizacién institucional de la po-
litica macroeconémica el elemento clave para
salir de la agonia en la que se encuentra la eco-
nomia nacional.

Para defenderse de los ataques especulati-
vos de los mercados financieros internaciona-
les, la organizacién de la politica econdémica
ha otorgado amplia discrecionalidad a la auto-
ridad monetaria relegando las demds politicas
gubernamentales a un papel secundario. Esta
eleccién ha logrado conseguir estabilidad en el
poder adquisitivo de la moneda, pero ha ge-
nerado una caida en la inversién publica que,
junto con la privada, son las herramientas cla-
ve para mejorar la productividad y la competi-
tividad internacional de la economia nacional.

1 Véase Galindo y Ros, 2008; Blecker, 2009;
Frenkel y Rapetti, 2009, 2012; Ros, 2015; Bres-
ser-Pereira, 2016.




El ensayo argumenta que las reformas insti-
tucionales deben tomar en cuenta la presen-
cia de una industria financiera internacional
compleja y poderosa, y que es necesario pre-
servar la fuerza que tiene el banco central y
el reconocimiento que esta institucién goza
en los mercados financieros. Por tanto, se re-
quiere mantener esas fortalezas, pero generar
nuevas formas de cooperacién sinérgicas entre
las distintas autoridades gubernamentales para
devolverle mdrgenes de discrecionalidad a la
politica fiscal, tratando de aumentar por esta
via la inversién publica.

El ensayo se estructura de la siguiente ma-
nera: la seccién 2 considera el incremento en
la volatilidad de los mercados internacionales
después de la cr1. La seccién 3 da cuenta de la
coordinacién de la politica fiscal y la moneta-
ria para contrarrestar el incremento en la vo-
latilidad del tipo de cambio. Luego, la seccién
4 describe el proceso de ajuste de la inversién
publica en los afios posteriores a la cF1. Final-
mente, se concluye.

1. Incertidumbre, volatilidad y reservas
internacionales

La caida de los acuerdos de Bretton Woods en
1971 y el reemplazo de los regimenes de tipo
de cambio fijo por tipos de cambio flexibles
produjo nuevas formas de entender el funcio-
namiento del sistema financiero internacional
y de las relaciones entre divisas. La literatura
ha desarrollado los conceptos de “dinero per-
manente”, “dinero transitorio”, “divisas de cla-
se A” y “divisas de clase B y ha argumenta-
do que en el sistema monetario internacional
actual el délar, el euro, la libra esterlina y un

2 Véase MacKinnon, 2002; Aguiar de Medeiros,
2008; Calvo et al., 2012; Bussiere et al., 2014;
Prasad, 2014; Chapoy Bonifaz, 2015; Calvo,
2016.
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limitado ndmero de otras divisas (calificadas
“dinero permanente” o “divisas de clase A”)
gozan de una posicién de privilegio, debido a
que los operadores, juzgando que tienen una
menor probabilidad de devaluarse, consideran
que los activos denominados en ellas son de
una calidad superior a la de aquellos denomi-
nados en otras divisas (“de clase B”).

En épocas de baja incertidumbre el capital
especulativo fluye de los paises ricos a los po-
bres aprovechando los rendimientos altos que
estos pagan. Sin embargo, cuando aumenta
la incertidumbre en los mercados financieros,
los capitales regresan abrupta y cuantiosamen-
te a los paises mds ricos, independientemente
de las razones por las cuales se incrementé la
incertidumbre. Un ejemplo de esta dindmica
durante la crisis de 2008 fue la quiebra de Le-
hman Brothers que puso al sistema financiero
estadounidense al borde de un colapso gene-
ral; sin embargo, al mismo tiempo se produjo
una apreciacion del délar frente a las monedas
de América Latina.

La existencia de divisas de clase A y B gene-
ra comportamientos diametralmente opuesto
de la politica monetaria entre los paises desa-
rrollados y en desarrollo. A diferencia de los
primeros, los segundos deben acumular una
cantidad creciente de reservas oficiales para
hacer frente a las salidas de capitales cuando la
incertidumbre aumenta.

La informacién estadistica confirma que,
a diferencia de los paises ricos, los paises de
ingreso medio y pobres de América Latina han
tenido que aumentar la acumulacién de reser-
vas internacionales (Grafica 1), lo que implica
invertir ahorro nacional en activos financieros
de los paises centrales. Contradiciendo las pro-
mesas de los anos 1970, ya que la apertura y
liberalizacién de los mercados financieras han
obligado a los paises mds pobres a financiar a
las economias desarrolladas.
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Grafica 1
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Chile, Colombia y Peru.

El crecimiento de las reservas internacionales
de los paises de América Latina se puede rela-
cionar con la inestabilidad de los movimientos
de capitales internacionales y de los tipos de
cambio nominal. La Grdfica 2 muestra que las
variaciones diarias del tipo de cambio nominal
mayores a 1% han aumentado después de la
quiebra de Lehman Brothers en la economia
mexicana. Los movimientos de los tipos de
cambio nominal de los paises latinoamerica-
nos presentan una tendencia estocdstica co-
mun; por tanto, tienden a devaluarse simul-
tdneamente cuando aumenta la incertidumbre
en los mercados internacionales (véase Basnet
y Sharma, 2015), lo que implica una pérdida
de autonomia en la conduccién de las politicas

monetarias de los estados nacionales.

Esta situacién contrasta drdsticamente con la
evolucién que tenian las variables nominales
(v.gr. el tipo de cambio en México, principal-
mente en el periodo 2002-2008) durante el
periodo previo a la crisis que se denominé “La
Gran Moderacién” (Bernanke, 2004) y que
se extendié desde 1985 a 2007. La inestabi-
lidad aumenta las restricciones que tienen los
gobiernos para llevar adelante politicas econé-
micas activas, ya que a las trabas tradicionales
hay que sumar la reaccidén de los agentes de
los mercados financieros internacionales, que
sobrereaccionan ante noticias de suba del gasto
publico o disminuciones de la tasa de interés
tendientes a mejorar el nivel de actividad.
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Grafica 2/ Cantidad de dias con variaciones del tipo de cambio nominal mayores
a 1% en el ultimo ano en México, 1998-2018
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La literatura afirma que la acumulacién de re-
servas internacionales se realiza para generar
conflanza en los operadores financieros. De
acuerdo con Calvo (2016), aumentando las re-
servas, los bancos centrales tratan de constituir
una defensa para cubrirse del riesgo de ataques
especulativos que se originan en las salidas re-
pentinas de capital (sudden stops). Segin Bus-
siere et al. (2014), el monto de reservas que un
banco central debe acumular depende de los
saldos de la cuenta corriente de la balanza de
pagos y de los resultados que la economia ha
obtenido en términos de estabilidad financiera
en su historia reciente. Este segundo elemento
evidencia la relevancia de tener un banco cen-
tral que goce del consenso y de la confianza de
la industria financiera internacional.

01/01/2012
01/01/2013
01/01/2014
01/01/2015
01/01/2016
01/01/2017
01/01/2018

: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Il. Acumulacion de reservas y la organizacion
institucional de la politica econdmica

La necesidad de acumular reservas influye en
la conduccién y organizacién de la politica
econdmica, generando efectos negativos so-
bre la inversién, el crecimiento, la estructura
productiva, la competitividad internacional y
la desigualdad distributiva. La adquisicién de
reservas por parte del banco central produce
una emisién de base monetaria y requiere la
implementacién de “operaciones de esteriliza-
cién”, que imponen un aumento del crédito
interno neto (CIN), es decir, del crédito neto
del sector publico y del sector bancario con el
banco central (véase la Grifica 3).
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Grafica 3
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Fuente: nuestra elaboracion sobre datos del Banco de México. Referencias: BM: base
monetaria; AIN: activos internacionales netos; CIN: crédito interno neto.

El aumento del cIN se realiza principalmente
a través de “operaciones estructurales” que ge-
neran “Depésitos de Regulacién Monetaria”
en el banco central. Estos depédsitos pueden
ser “en Pesos” y “en Valores Gubernamenta-
les”. Los primeros representan Crédito Neto
del sector bancario al Banco de México. Los
segundos son Crédito Neto del Gobierno.
Cuando el banco central considera que existe
la necesidad, las instituciones de crédito de-
ben entregarle obligatoriamente liquidez ge-
nerada por la compra de reservas oficiales.

De esta manera el banco central impone
una esterilizacién de base monetaria, es decir,

de activos financieros a la vista, en activos fi-
nancieros a largo plazo en las carteras de estas
instituciones.

En el caso de “Depésitos de Regulacién
Monetaria en Pesos” las instituciones de cré-
dito depositan la liquidez en cuentas con ven-
cimiento a plazo a sus nombres. En el caso de
“Depositos en Valores Gubernamentales” las
instituciones de crédito compran bonos del
sector publico, que el Banco de México emite
por cuenta del gobierno (articulo 23 de la Ley
Orgdnica) colocando el producto de esta ven-
ta en depdsitos no retirables y sin interés en el
banco central a favor del Gobierno Federal.
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Para las instituciones de crédito, los “Depd-
sitos en Valores Gubernamentales” son mds
convenientes que aquellos “en Pesos” porque
les permiten movilizar sumas que entregan al
banco central por motivos de regulacién mo-
netaria. La eleccidn entre emitir “Depésitos en
Pesos” o “en Valores Gubernamentales” impli-
ca que Banco de México decida en qué medi-
da las instituciones de crédito van a participar
en los costos del funcionamiento de la politica
monetaria, es decir, en los costos de controlar
la emisién monetaria y la tasa de interés.

El Banco de México cuenta con grandes
miérgenes de discrecionalidad sobre este pun-
to porque puede variar discrecionalmente el
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monto de depésitos de regulacién monetaria
y realizar el mismo control sobre la emisién
monetaria optando por una participacién di-
ferente de estas instituciones en el Crédito In-
terno Neto.

Los primeros dos renglones del Cuadro 1,
que se derivan de la hoja de balance del Banco
de México, muestran que recientemente esta
institucién ha optado por una mayor parti-
cipacién del Gobierno Federal. Esta eleccién
no refleja una necesidad técnica. Se trata de
una decisién politica que designa quién debe
soportar mds los costos de las operaciones de
esterilizacién (véase también Capraro y Pani-
co, 2018).

Cuadro 1 Pasivos de requlacién monetaria del Banco de México, 2008-2018

(valores en porcentaje del ris nominal)

2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(A) Depdsitos de Regulacion Monetaria

23 23 2.1
en Pesos

(B) Depdsitos de Regulacion Monetaria

1.7 2.2 1.
en Valores Gubernamentales 8

(C) Depdsitos de Regulacion Monetaria
en Valores Gubernamentales de nego- 0.0 0.0 0.0
ciabilidad limitada

(D) Cuenta Corriente de la Tesoreria de

la Federacion. 27 30 32

1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 1.0 0.9%

37 55 6.4 6.8 7.0 5.0 4.3 3.8%

0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.4 0.5 0.4%

(E) A+B+C+D 44 52 5.0

54 7.3 8.5 11.2 108 9.1 9.1 8.1

Fuente: Balance general del Banco de México

Ademads de los “Depésitos de Regulacién Mo-
netaria en Valores Gubernamentales” el Crédito
Neto del sector putblico con el Banco de Méxi-
co puede variar a través de otros instrumentos.
El principal de ellos es la “Cuenta Corriente de
la Tesoreria de la Federacién”. La Ley Orgédni-
ca establece que el sector piblico puede recibir
crédito del banco central a través de esta cuen-
ta, prohibiendo que su saldo exceda el limite de
1.5% de las erogaciones previstas en el Presu-

puesto de Egresos de la Federacién. La informa-
cién estadistica sobre los “Depésitos de Regu-
lacién Monetaria en Valores Gubernamentales”
y la “Cuenta Corriente de la Tesoreria de la Fe-
deracién” permite observar que el crédito neto
del sector publico al banco central ha llegado a
niveles muy elevados. Si consideramos sélo la
suma de estos dos instrumentos, observamos
que ha sido cercano a 10% del p1B (véase el ul-
timo renglén del Cuadro 1).
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La necesidad de aumentar la acumulacién de
reservas oficiales y de asegurar al mismo tiempo
al Banco de México un adecuado control sobre
la emisién monetaria requiere entonces que el
Gobierno Federal se vuelva de forma creciente
acreedor neto del banco central, una situacién
nueva en términos histéricos en México. Para
este fin las autoridades politicas han tenido
que aceptar ser acreedoras del banco central
y modificar la organizacién institucional de la
politica econémica. Siguiendo esta linea, han
llegado a introducir reglas fiscales rigidas que
obstaculizan el uso discrecional de la politica
fiscal y causan una reduccién de los gastos pu-
blicos en capital fisico y humano, es decir, de
los gastos que generan efectos positivos sobre
el crecimiento potencial de la economia.

I1l. La contracara de la acumulacion de
reservas: disminucion de la inversion publica

A partir de las dos secciones anteriores se in-
fiere que existe coordinacién entre la politica
monetaria y la fiscal; y que la misma se ha re-
forzado a partir de las consecuencias negativas
que ha generado el incremento de la volatili-
dad en los mercados financieros, que en el caso
de México se expresa en un incremento de la
variabilidad del tipo de cambio nominal.

Sin embargo, la coordinacién se realiza ex-
clusivamente para lograr la estabilidad tanto
de los precios como del mercado financiero.

Lo que implica continuar con el supuesto
que las autoridades econémicas deben generar
estabilidad en la economia y con ello el creci-
miento y el desarrollo se generard a través de la
asignacion eficiente de los recursos por parte
del mercado.

Esta coordinacién se ha consolidado institu-
cionalmente en la conformacién en 2010 del
Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero
(cesk) del cual participan la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico y el Banco de Méxi-
co entre otras instituciones.” Este organismo
apoya una integracién de México a la globali-
zacién financierizada en la cual la totalidad de
las politicas macroeconémicas deben supedi-
tar sus acciones a la consecucién del objetivo
de estabilidad como objetivo primario, como
surge de su dltimo informe al afirmar que: “...
México es un pais altamente integrado tanto
financiera como econémicamente con el ex-
terior. Dicha integracién se ha sustentado en
gran medida en condiciones macrofinancieras
s6lidas, principalmente una politica monetaria
prudente, finanzas publicas sanas, un sistema
financiero saludable y un déficit de la cuenta
corriente moderado. Por todo lo anterior, re-
sulta fundamental que las autoridades perma-
nezcan vigilantes para que dichas condiciones
macrofinancieras se mantengan, incluso ante
las posibles vulnerabilidades ya mencionadas
que podria enfrentar la economia del pais.”
(CESF, 2019, p. 14).

La subordinacién de la politica fiscal a los
objetivos de estabilizacién macrofinanciera de
la politica monetaria se reflejan en los anos
posteriores a la gran crisis financiera de 2007-
2010 se refleja en una marcada disminucién de
la inversién publica en el periodo 2010-2018
como muestra la Figura 4. El ajuste ha llevado
a la inversién gubernamental a los niveles mds
bajos de los altimos 25 anos; en 2018 la inver-
sién fue de solo 2.8% del piB, solamente en
1998 se registra un nivel més bajo.

3 Las demas instituciones que conforman el CESF
son: la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, el
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario y
la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro.
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Grafica4/ Evolucidn delainversion publica en México, 1993-2018
(% del PIB, a precios de 2013)
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Grafica 5/ Tasa de crecimiento de la inversién total, privada y publica; 1994-2018
(a precios de 2013)
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La tasa de disminucién exponencial de la in-
versién publica fue 5.0% anual entre 2009 y
2018. Sin embargo, el problema no sélo es la
disminucién de este componente clave de la de-
manda efectiva, ya que como muestra la Grafica
5 la inversién publica presenta una mayor vo-
latilidad que la inversién privada; por tanto, en
vez de ser un componente anticiclico y procurar
estabilidad de la actividad econémica es proci-
clico lo que implica que le ha imprimido mayor
volatilidad a la evolucién del p1s.

La caida de la inversién publica influye
negativamente sobre la estructura productiva.
Ademds, puede alimentar indirectamente, a
través de una disminucién de la inversién pri-
vada (véase Ros, 2015, pp. 160-63), la reduc-
cién de la inversién total, que es la principal
herramienta para mejorar la productividad y la
competitividad internacional de la economia.
Los efectos sobre la competitividad interna-
cional se pueden observar en la informacién
estadistica que evidencia la creciente debilidad
de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Conclusion

La forma en la cual se ha organizado la politica
macroeconémica en México responde a las ca-
racteristicas de un régimen de metas de infla-
cién cldsico (Woodford, 2003); sin embargo,
la cr1 llevé a las autoridades de México (Banco
de México y la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Publico) a organizarse para contrarrestar los
efectos negativos de la cFr.

La coordinacién se hizo explicita en el
cEFs. Ademids, continué la coordinacién im-
plicita para esterilizar el aumento de las reser-
vas internacionales del banco central.

Sin embargo, este trabajo conjunto se acotd
a fortalecer el compromiso de las autoridades
mexicanas con la estabilidad econémica, no
solo de los precios® sino también la estabilidad
financiera.

El Plan de Desarrollo debe tener presen-
te la coordinacién que existe en la actualidad
entre la politica monetaria y la fiscal para am-
pliar los objetivos de ese trabajo conjunto. Es
apremiante incluir explicitamente en el cErs
un objetivo de crecimiento explicito que pue-
da potenciar los efectos de la politica macro-
econdmica sobre el desarrollo de la economia
nacional. Es clave que este objetivo debe im-
plicar una meta para la inversién publica que
contemple que la misma no debe disminuir
mids alld del 4.5% del pB y su evolucién no
debe ser prociclica.

La capacidad del Banco de México para
mantener la estabilidad monetaria y financiera
se debe fortalecer, no debilitar. Para este fin se
debe agregar a las herramientas que ya posee
para enfrentarse a los mercados internaciona-
les una coordinacién mds eficiente con las de-
mis autoridades gubernamentales. En particu-
lar, sin perder la reputacién que se le reconoce
en los mercados internacionales, debe poder
participar en la identificacién y activacién de
una estrategia nacional capaz de reducir la fra-
gilidad de la estructura productiva y mejorar la
competitividad internacional de la economia.

4 El gobernador del Banco de México recientemente
resalté la importancia de la estabilidad de precios
al afirmar que “...la importancia de un entorno
de estabilidad de precios [...] genere certidumbre
para la planeacion de todos los participantes de
la economia, que permita dirigir los recursos de
manera mas eficiente, que promueva la inversion
en proyectos productivos de largo plazo con am-
plios beneficios sociales y que proteja el poder
adquisitivo de los salarios. Estas condiciones son
un requisito indispensable para cualquier proceso
de crecimiento econémico sostenible.” (Diaz de
Leon, 2019, p.4).
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