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Resumen

El mundo, incluido, México, vive una de las crisis mas
profundas y peculiares del sistema capitalista. La inter-
vencion gubernamental es fundamental para enfrentar
la crisis sanitaria y las necesidades bésicas de la pobla-
cion en el periodo de confinamiento y, especialmente
para reactivar la actividad econémica. Ello ha generado
fuertes disensos porque el actual gobierno decidié in-
tervenir de una manera diferente a las anteriores crisis.
En este trabajo se revisa analiticamente la intervencion
gubernamental, exponiendo de manera muy abrevia-
da las causas de la crisis, las condiciones con que Méxi-
co enfrenta la crisis, las formas en que el gobierno deci-
di6 enfrentar la crisis y, finalmente se discute las formas
de financiamiento para enfrentar este fenémeno, re-
saltando que los “mas ricos” deben asumir parte de los
costos de la crisis y no socializar sus perdidas.

Abstract

The world, including Mexico, is experiencing one of
the deepest and most peculiar capitalist system cri-
sis. Government intervention is essential to face the
sanitary crisis and the basic needs of the population
in the period of confinement and, most importantly
to reactivate economic activity. Strong disagreements
have arisen to the way the present government has
decided to intervene, completely different from pre-
vious crises. In this paper, government intervention is
analytically reviewed, exposing briefly the causes of
the crisis, the conditions that Mexico had when the
crisis broke through, the Mexican government poli-
cies to face the sanitary and economic crisis, and last
but not least the forms that crisis should be financed,
highlighting that the “richest” must bear the costs and
not socialize their losses.

Introduccion

La actual crisis capitalista, aunque es sistémica
y por tanto tiene el componente financiero y
productivo (choque de demanda y recesién eco-
némica) tiene la peculiaridad de estar asociada
a una pandemia sanitaria que ha paralizado la
produccidn, o sea, se anade un choque de ofer-
ta. En la economia mexicana se agregan dos ele-
mentos adicionales, el primero est4 relacionado
con la caida del precio del petréleo vy, el segun-
do tiene un cardcter politico, relacionado con
el advenimiento de una nueva fuerza politica
a la presidencia de México, con un programa
econémico, cuestionado por el gran capital na-
cional e internacional, especificamente, el sector
empresarial nucleado en el Consejo Coordina-
dor Empresarial, (cCE) vy, a nivel internacional,
expresado con el aumento de riesgo pais por
parte de las calificadoras Standard and Poor,
Moody’s y Fitch (26 de marzo del 2020), en
medio de un contexto de quiebras generalizadas
a nivel mundial.

Para discutir las caracteristicas de la crisis
y evaluar la forma de intervencién guberna-
mental, especificamente quién pagard, cudnto,
y cémo se financiard la crisis, dividimos este
trabajo en seis partes. Despues de esta intro-
duccién, se exponen brevemente los elementos
que originaron esta crisis sistémica, tercero las
condiciones en que la economia mexicana en-
frenta la crisis 2020, cuarto se discuten las fases
de la crisis. En la quinta seccién se analizan
los instrumentos disponibles para financiar la
crisis; y finalmente se exponen las conclusiones
mds importantes de este trabajo.




(Caracteristicas estructurales de la crisis

Los elementos fundamentales del modelo de
produccién neoliberal-financiarizado son, pri-
mero la dominacién de relaciones financieras
complejas al interior de las hojas de balance del
conjunto de los agentes (corporaciones finan-
cieras y no financieras, gobiernos, sector exter-
no, familia). Esta condicién otorga al mercado
de capitales un papel significativo en la distri-
bucién del excedente, generando gran concen-
tracién del ingreso y la riqueza, en favor de los
estratos mds adinerados de la poblacién (0.1%
de la poblacién, Piketti, 2014). Se afade que
la exaccién de excedente no solo tiene lugar al
interior de las economias, sino también entre
economias de diferentes desarrollos, particu-
larmente entre economias desarrollados y en
desarrollo.

El segundo elemento, muy ligado al ante-
rior, es la pauperizacién y precarizacién de la
fuerza de trabajo, en un contexto de crecien-
te ejército industrial de reserva, lo cual, en su
conjunto generé un empobrecimiento de la
poblacién, reduccién de prestaciones laborales
y empeoramiento de la calidad de trabajo (sin
contrato ni prestaciones sociales), Bellofiore,
Garibaldo & Halevi 2011, achicamiento del
estado de bienestar, notoriamente la salud. Este
proceso se construye a partir de las cadenas
globales de produccién (cGp) que dividieron y
distribuyeron los procesos productivos a lo lar-
go de la geografia mundial, bajo el criterio de
minimizacién de costos, que incluyo la reduc-
cién de salarios y calidad del empleo, y politicas
amigables al gran capital (en materia ecoldgica e
impositiva), Lazonick &O’Sullivan, 2000.

Las cGp tuvieron efectos diferenciados a
nivel regional. Los paises desarrollados con-
trolaron la innovacién tecnolégica, los paises
emergentes (asidticos) los procesos productivos
complejos, y los paises en desarrollo atrasados
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(América Latina) se ubicaron en los segmentos
mds simples de la cadena productiva, bajo la
forma de maquiladores y proveedores de ma-
terias primas, con salarios e ingresos compara-
tivamente menores que, incluso redujeron el
costo de la mano de la mano de obra en toda
la cadena productiva (ibid),

La especializacién productiva en América
Latina provocé agudos procesos de desindus-
trializacién, (Rodrik 2016) reduciendo la di-
ndmica productiva interna de las economias y,
por consiguiente el mercado interno, dirigido
por un modelo liderado por las exportaciones,
con gran dependencia externa, (Levy 2014).

Tercero, pese a la reducida dindmica pro-
ductiva, las economias latinoamericanas dis-
pusieron de creciente liquidez en moneda in-
ternacional a partir de la apertura comercial,
financiera y productiva (ibid), sin lograr fortale-
cer sus mercados financieros locales, volviéndose
los inversionistas institucionales internacionales
actores centrales en este proceso. La profundiza-
cién financiera dependié de la entrada de flujos
de inversién extranjera (directa y de portafolio)
desligados de procesos productivos domésticos.
Incluso, se crearon corporaciones latinoameri-
canas que exportan capitales hacia otros paises
emergentes y desarrollados, cuyas operaciones
tampoco se realiza a través de mercados do-
mésticos, sino mayoritariamente a través de
centros financieros, al margen de los mercados
financieros locales. En este mismo contexto, se
advierte que la transnacionalizacién del sector
financiero, expresada a través de la profundiza-
cién del mercado cambiario, internacionalizo
la moneda mexicana, al margen de los funda-
mentos macroeconémicos de los paises (Méxi-
co y Brasil), Levy 2018. A partir de lo anterior,
se advierte un aumento de la dependencia fi-
nanciera, con gran presencia de inversionistas
institucionales, corporaciones financieras y no
financieras.
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Resumiendo, América latina, se rigié por un
modelo neoliberal-financiarizado, con una or-
ganizacién econémica liderada por las exporta-
ciones, en un contexto de cadenas globales pro-
ductivas, con un sector productivo, comercial
y financiero insertado en el mercado global, y
operaciones trasnacionalizadas. El resultado de
este conjunto de elementos provoco una gran
concentracién de ingreso, acompanado de em-
pobrecimiento. También se redujeron los espa-
cios de las politicas contra-ciclicas en periodos
de contraccién econémica, particularmente
relevante a partir de 2015, cuando América La-
tina entra en una fase declive econémico, de-
tonada por la caida de los precios de materias
primas (ver indice BCOM, Bloomberg Com-
modities’) y fortalecimiento del délar (UD do-
llar index, DXY,?). La cuenta externa se torné
deficitaria y ello fue contrarrestado con politi-
cas deflacionistas (devaluacién de las monedas
locales, menor gasto gubernamental, mayores
impuestos) y aumento de la deuda pdblica, sin
crecimiento econémico. Adicionalmente las
condiciones de apertura econémica y financiera
se profundizaron, e incrementaron las condicio-
nes de valorizacién del capital financiero, para
atraer creciente flujos de inversién extranjera,
amplidndose atin mds las brechas de tasa de in-
terés domestica e internacional.

Las condiciones de la economia mexicanay
la crisis 2020

La economia mexicana serd una de las mds
afectadas de la regién por la crisis. La Co-
misién Econémica para América Latina y El
Caribe (cepaL) ajustd sus prondsticos de de-
crecimiento para México en este afio a -6.5%,

1 Vease Yahoo Finance, https://finance.yahoo.com/.
(acceso 18/1V/2020)

2 Vease Yahoo Finance, https://Yahoofinance.
yahoo.com/ (acceso 18/1V/2020)

desde una proyeccion anterior de entre -3% a
-6%, situdndola como la economia con mayor
retroceso de la regién, junto con Argentina,
Ecuador, Nicaragua y Venezuela. Por su par-
te, instituciones financieras como Citi Group,
HSBC y Santander pronostican hasta un 12%
de caida. Ello se debe adjudicar a un creci-
miento disfuncional de la economia mexica-
na, especialmente en condiciones de caida de
la demanda mundial y resquebrajamiento de
las cadenas globales; segundo, una gran con-
centracién de ingresos con pobreza de la pobla-
cién; tercero, una reducida capacidad del go-
bierno para activar politicas fiscales por el bajo
ingreso fiscal, particularmente la concentracién
de los impuestos en los estratos de ingresos ba-
jos; y finalmente, la pardlisis del turismo.

Una mirada a los principales componentes
del producto interno bruto entre de 1993 (an-
tes de la firma del Tratado de Libre Comercio
con América del Norte (TLCAN) y 2019, mues-
tra que las exportaciones tomaron el lideraz-
go de la demanda en la economia mexicana,
con un reducido impacto en la oferta y en el
crecimiento econémico, por el dominio de un
modelo maquilador, o sea altamente depen-
diente de importaciones intensiva en capitales
y en insumos intermedios, siendo la mano de
obra barata la ventaja comparativa de la eco-
nomia mexicana. Otro elemento notorio es la
limitacién del sector productor de bienes de
capitales, no sélo en términos de produccién
de bienes de capital doméstico, sino en el volu-
men formacién bruta de capital fijo. Este con-
junto de elementos ha impedido el desarrollo
del mercado interno y la dinamizacién del cre-
cimiento econdémico sobre la base de motores
econdémicos domésticos. A ello se debe afadir
que desde 2015 inicié una fase de declive de la
economia mexicana, (véase Grafica 1).
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Grafica 1
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Fuente: elaboracion propia con base en INEGI.

El segundo elemento critico de la economia
mexicana es la concentracién del ingreso. Esto,
aunque no es un nuevo, tuvo gran peso en la
transicién y la conformacién del programa
econémico de la Cuarta Transformacién -4T,
y sobre todo en la forma de enfrentar la crisis
econdémica actual. Una primera observaciéon
es que la concentracién del ingreso es un dato
estructural de la economia mexicana. La dis-
tribucién del ingreso segin salarios minimos,
entre 2002 y 2016, indica que, en promedio,
el 27% de la poblacién percibié hasta tres sala-
rios minimos y s6lo capté el 7.1% del ingreso
total, el grupo que percibi6 entre 4 a 6 salarios
minimos representé casi la misma proporcién
(33%) y casi triplico la captacién del ingreso
(19.7%). Los dos siguientes estratos (7 y 8 sa-
larios minimos) comprendieron el 12% de la
poblacién y captaron el 11% ingreso, y, final-
mente el ultima grupo (8 y mds salarios mini-

M X e P|B

mos) representd el 27% de la poblacién y ob-
tuvo mds del doble de ingreso (62%), grafica 2.
Una forma alternativa de analizar la distri-
bucién de ingresos es por deciles, véase grafica
3. Alli se reitera que la concentracién del ingre-
so es un elemento estructural de la economia
mexicana. Entre 1950 y 1990, los tres deciles
mds bajos (1 a 111) captaron, en promedio, s6lo el
9% del ingreso, los cuatro siguientes deciles (1v
al vi) le correspondieron el 30% del ingreso,
y un monto relativamente igual los deciles viir
y 1X, mientras el 10% mds rico de la poblacién
(decil x), en promedio, capto por arriba del
40% del ingreso (con una caida en la década de
1980), reponiéndose en la década de 1990. En
lo que va de del siglo xx1, cuando se instaura la
transnacionalizacion, el ultimo decil redujo en
promedio la captacién del ingreso en 5 punto
porcentuales, lo cual empero, no implico una
mejor distribucidn del ingreso, véase grafica 3.
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Grafica 2 Distribucion del ingreso segun salarios minimos
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Fuente: elaboracion propia con base en INEGI, encuesta de ingreso y gasto de hogares.
https://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/, fecha de acceso 21/11(2019

Gréafica 3 Concentracion del ingreso por deciles
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Una rdpida mirada a la dispersién del ingreso
entre el decil mayor y menor, en el afio 2018,
muestra de manera mds nitida la concentracién
del ingreso. Para ese afo, en el decil mis alto,
el ingreso medio ascendié a $49836 pesos, 17
veces mds mal alto que el decil mds bajo.

Esa misma comparacién, entre el centil
mids alto y mds bajo (0.1 de la poblacién) es
de 102.7 veces; vy, la diferencia entre el sala-
rio mensual mds alto del centil mds rico y mds
pobre asciende es de 909 veces, véase cuadro
1. Finalmente, la pobreza en México involucra
entre 41% y 45% entre 2015 y 2018, entre
los cuales alrededor de 10% se encuentra en
pobreza extrema (véase Coneval).’

Cuadro 1. Dispersion de ingreso en
los deciles y centiles mas altos y mas
bajos

Ingreso mensual (pesos)

Medio Minimo maximo
Decil X 49836 29336 1503610
1% mas rico 128413 71836 1500610
2% mas rico 62849 56116 71820
Decil | 2906 0 4166
1% mas pobre 1250 0 1651
2% mas pobre 1891 1652 2096

Numero de veces entre decil o centil mas alto y
bajo

Decil X/I 17 361
1% +y - rico 103 909
2% +y -rico 33 34

Un tercer rubro necesario para explicar el
cambio de politica econdémica y especialmente
la forma de enfrentar la crisis se ubica en el
comportamiento del déficit gubernamental,

la deuda, y el costo de la deuda, grafica 4 y

3 Coneval "Medicion de la pobreza de los Estados
Unidos Mexicanos, serie 2008-208
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5. Una primera observacién es que durante la
crisis de 2008 se redujo el superdvit primario y
ello coincide con la recuperacién de la tasa de
crecimiento del pib, observindose esa misma
relacién en 2015. Ello, sin embargo, no impli-
ca la existencia de una relacién causal robusta
entre déficit pablico y tasa de crecimiento de
la economia, porque la recuperacién de 2008
estd relacionada con el sector externo, explica-
do por el cambio de signo de los términos de
intercambio y el fortalecimiento del délar, lo
cual no sucedié en 2015, por tanto continud la
fase de declive econémico, véase Grafica 4. En
este mismo periodo, lo notable es que es que
la relacién deuda interna y externa a pib expe-
riment6 un alza y un incremento del costo de
la deuda.

Se advierte que el déficit publico (primario)
para tener un impacto significativo sobre el cre-
cimiento econémico debe tener un monto sig-
nificativo, ser sostenido, e intervenir en sectores
dindmicos de la economia. Entonces no solo
importa el volumen y el tiempo que se ejerce
el gasto sino también la composicién del gasto.
Las politicas keynesianas en los paises desarro-
llados, de los anos 1960, de “cavar hoyos para
posteriormente taparlos” no lograron restaurar
la productividad e impedir la crisis industrial de
los afios 1970s. Ademds, el sector privado re-
chaza intervenciones prolongadas y en sectores
dindmicos de la economfia (Kalecki, 1943).

Una mirada al monto del ingreso puablico
y sus fuentes, respecto al producto, indica que
su volumen es muy reducido, con un esque-
ma tributario regresivo. En primer lugar, el
volumen del ingreso puablico con respecto al
producto interno bruto no alcanza el 25% del
producto, con recaudacién fiscal muy reduci-
da por concepto de ingresos tributarios (grafi-
ca 6), lo cual limita la intervencién publica en
periodos “normales” y especialmente en perio-
dos de crisis.
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Grafica 4 Evolucion de la tasa de crecimiento del PIB y la evolucion de los
deficits publicos con respecto al PIB
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Cuenta Publica 1990-2018.

Gréfica 5 Volumen de la deuda interna y externa y costo de la deuda
respecto al PIB
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Especificamente los ingresos tributarios de las personas morales y una contribucién de

y no tributarios del gobierno federal, entre las personas fisicas por debajo del 0.5% vy, y
2015 y 2019, oscilaron entre 16.5% y 17%  una aportacién de 4% de otros auxiliares, véa-
del p1B, con una participacién de 12% y 13%  se cuadro 2.

Grafica 6 Evolucion del ingreso del sector publico respecto PIB
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Fuente: elaboracioon propia con base en la Cuenta ptblica 1996-2018.

Cuadro 2

Ingresos del gobierno federal a PIB Respecto a total de Ingresos fiscales

2015 2018 2019 2015 2018 2019
Total 171 16.5 16.5 100.0 100.0 100.0
Personas Morales 12.8 12.0 12.0 74.6 72.7 724
Personas fisicas 0.3 0.3 0.4 1.9 2.0 22
Otros Auxiliares 4.0 42 42 23.6 25.2 254

Impuesto aobre la renta a PIB Respecto a total de contribuciones
total 6.7 7.2 7.0 100.0 100.0 99.9
Personas Morales 34 37 35 50.5 51.6 50.5
Peronsas fiscas 0.2 0.2 03 23 34 2.8
con act. Empre 0.1 0.1 0.2 1.2 1.4 1.4
sin act. Empre 0.1 0.1 0.1 1.2 2.0 14
Contribucion salarios y sueldos 3.1 32 3.2 46.9 44.7 46.4
Peronsas morales 3.1 3.2 3.2 46.7 445 46.2
Personas fiscas 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2
Otros Auxiliares 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.3

Fuente: elaboracion propia con base en www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas Publicas/In-
formes al Congreso de la_Union
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Adicionalmente, la recaudacién del ingreso fis-
cal es muy regresiva. Considerando la contri-
bucién por rango de ingresos respecto en cada
grupo de contribuyente, las personas fisicas
de los estratos de menor ingreso aportan pro-
porcionalmente mds que las personas morales
(hasta el rango 50 y 100 millones (grafica 7),
incrementdndose en los siguientes rangos la
participacién de las personas morales. El im-
puesto sobre la renta (1SR) oscilo entre 7.7%

y 7.2% del piB (cuadro 2) con dominacién
de las personas morales y la contribucién de
sueldos y salarios, también dominan las perso-
nas morales. La distribucién segtn estratos de
ingresos muestra que es muy baja la contribu-
cién por sueldos y salarios (Grafica 8), aunque
comparativamente es un poco mds alta en el
rango mds bajo, ello implica que un amplio
espacio para incrementar este impuesto.

Grafica7
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Grafica 8
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Resumiendo, la transicién politica y el progra-
ma econémico de la 4T se debe entender a par-
tir de la estructura disfuncional del crecimiento
econémico, una gran concentracién del ingre-
s0, con casi la mitad de la poblacién en pobreza,
y un gasto puiblico que no contribuye al creci-
miento econdémico, una estructura impositiva
reducida y desigual, con fuerte evasién y elusion
de impuestos. En este contexto el gobierno de
la 4T despliega, un grupo de politicas tendien-
tes a incrementar la ayuda a los pobres, acom-
panados de medidas de anticorrupcién, que
operan como redistribucién del ingreso. Un se-
gundo eje es el mejoramiento de las condiciones
de vida de los pobres (vivienda, salud, alimen-
tacion, infraestructura), incluido a empresas de
menor tamafo. Las corporaciones medianas y
grandes estdn ligadas al sector exportador, las
cuales han sido beneficiado por los tratados de
libre comercio (TLCAN y TMEC) y sus ganancias
se obtienen a partir de salarios e impuestos muy

bajos y, en general un marco econémico ami-
gable al gran capital (nacional y extranjero). El
gran ausente del programa de la 4T ha sido la
reforma impositiva, prometida para la segunda
parte del sexenio, siendo cubierta en la primera
etapa via el cobro de impuestos particularmente
a los estratos de altos estratos de ingreso.

A ello se anaden tres proyectos de gran en-
vergadura, liderados por el estado, que tienen
como objetivo se la autosuficiencia energé-
tica, garantizar la conexién del pais con resto
del mundo, e infraestructura para el sureste del
pais, una de las regiones mds pobres del pais.

La forma de enfrentar la crisis fue guiada
por las mismas prioridades del al 4T, priorizan-
do por la entrega de recursos y apoyos a los mds
vulnerables, con proyectos productivos de ta-
mafo media y pequeno, rechazando salvar a las
grandes empresas o proyectos. En la siguiente
seccién se discute la intervencién en el contexto
de la crisis.
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Intervencion gubernamental en la crisis
mexicana

La intervencién gubernamental tiene lugar en
una crisis que probablemente serd la de mayor
envergadura en comparacién con anteriores
eventos, y con relacién a otros paises de la re-
gién, porque (como ya se mencioné en el apar-
tado anterior) la economia mexicana no tiene
motores internos de crecimiento y se desploma-
ron las principales fuentes de ingreso externo,
destacadamente el turismo y probablemente las
exportaciones manufactureras dindmicas.

De manera especifica esta crisis contiene
dos fases, una de corto plazo, donde el gobierno
debe contener pandemia sanitaria, en un entor-
no de pardlisis productiva y poblacién confina-
da y, otra de mediana y largo plazo, que com-
prende la fase de reconstruccion, la cual debe
realizarse de manera diferente a las anteriores
crisis, por los problemas estructurales de la eco-
nomia, ruptura de cadenas globales, mudanza
de acuerdo comerciales desde el TLCAN al T™MEC,
en el contexto de dominacién de una potencia
decadente a nivel de regién, con politicas nacio-
nalista, inmersa en una serie de conflictos intra-
capitalistas.

Analicemos, la primera etapa de la crisis
que, por un lado, debe contener contagios y
garantizar insumos bdsicos a la poblacién con-
finada sin recursos econémicos (desemplea-
dos y del sector informal sin actividad). Por
un lado, debe robustecer el sistema de salud,
transfiriendo los recursos necesarios para salvar
vidas humanas, en un sistema sanitario inefi-
ciente y disfuncional, precarizado y mercan-
tilizado, divido en subprogramas, con un am-
plio sector de poblacién sin cobertura médica,
que deben ser atendidos para frenar la pan-
demia. Por otro, el gobierno debe garantizar
a la poblacién confinada con minimos nece-

sarios para subsistir en este periodo, lo cual
tienen lugar en un entorno de gran pobreza,
concentracién de ingresos, informalidad, y
proteccién laboral débil.

En términos de costo financiero, la pan-
demia sanitaria se espera muy elevada por la
debilidad del sector salud, generada por presu-
puestos exiguos en las tltimas cuatro décadas,
los cuales, ni siquiera llegaron por completo al
sector, por la corrupcién del sistema publico
mexicano. En la actualidad es imposible valuar
la erogacién financiera porque adn no termina
el periodo de contagio de la pandemia.

El apoyo a la poblacién para que subsista la
pandemia durante el confinamiento se divide
en tres rubros. Primero, las politicas de trans-
ferencias a los mds pobres, discapacitados y de
la tercera edad, el cual, ya estaba considerado
en el presupuesto, por consiguiente, no impli-
ca costo adicional, aunque podrd ser necesario
ampliar los recursos dependiendo de la du-
racién de la pandemia. Segundo, el gobierno
se ha comprometido otorgar tres millones de
créditos, a tasas de interés preferenciales (tasa
objetivo del Banco de México) a la micro y
pequefia empresa, por un monto de 25000 pe-
sos, pagadera a tres afios, con un periodo de
gracia de tres meses, cuyo costo ascenderia a
75 mil millones de pesos. Es probable que este
programa también sea insuficiente porque no
incluye al sector informal, los cuales, ademds
no son sujetos de créditos. Tercero, las pymes,
clase media, y la gran empresa tendrdn acceso
a créditos, garantizados por un programa del
Banco de México, que amplio la liquidez para
el sector financiero bancario y no bancario.

La viabilidad crediticia se ha reforzado a
través de tres acciones. Primero, se redujo la
tasa de interés interbancaria, segundo se am-
plié el acceso a la liquidez para el sistema fi-
nanciero, y tercero, el gobierno ha emitido
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bonos para disponer de liquidez en moneda
internacional.

Referente, a la tasa de interés, el Ban-
co de México, en una reunién extraordinaria
(21/04/2020)" redujo la tasa objetivo en 50
puntos base, quedando en 6%, la cual, se espera
tendrd otra reduccién adicional en la reunién
ordinaria de mayo. Algunos analistas prevén
que ésta tasa, al final del ano, podria situarse
en 3%, lo cual implicaria operar con una tasa
de interés real de cero por ciento. El impacto
de esta accién deberia reducir la tasa de interés
activa que sigue sumamente elevada (entre 40%
a 60%) y, de manera mds relevante, contrae el
costo de la deuda interna, lo cual, aumenta el
margen de maniobra del gobierno.

El incremento de liquidez al sector finan-
ciero se inserta en el viraje del Banco de Mé-
xico, (véase Comunicado de Prensa del Banco
de México 21/04/2020°) con el anuncio que
el sector financiero dispondrd de una liquidez
extraordinaria hasta por 750 mil millones de
pesos (3.3% del p1B del 2019, incluido progra-
mas anteriores), que contiene un monto de 25
mill millones para la Pymes. Ello permitird que
la pequena, mediana, gran empresa y corpora-
ciones, incluida la clase media que trabaja por
cuenta propia en el sector formal e informal,
acceder a financiamiento para transitar el pe-
riodo de confinamiento de la pandemia. Este
programa contiene una serie de mecanismos
que permiten al sistema financiero recibir cuasi
dinero para saldar las cuentas de sus deudores y
acceso a liquidez adicional a fin de no penalizar
los costos de operacién del sistema financiero
por el incremento de créditos.

4 https://www.banxico.org.mx/publicaciones-
y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-poli-
tica-monetaria/%7B4C34FC42-3AB6-4DC4-
8767-92CAE7B0C3D3%7D.pdf

5 file:///E:/articulos%20crisis/%7B1ESE5322-
7086-9563-570C-412659ECB292%7D.pdf
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Los puntos de este programa se resumen en
ampliar el horario de acceso de liquidez, crear
un programa de Facilidades de Liquidez Adi-
cional Ordinaria (FLAO), con operaciones de co-
berturas cambiarias y operaciones de crédito en
ddlares; ampliar las contrapartes elegibles para
FLAO; ventanilla de reporto de valores guber-
namentales a plazo; ventanilla de intercambio
temporal de garantias; un programa de Facilida-
des de Reporto de Titulos Corporativos (FRTC);
Provisién de recursos a instituciones bancarias
para canalizar crédito a micro, pequenas y me-
dianas empresas y a personas fisicas afectadas
por la pandemia; Facilidad de financiamiento a
instituciones de banca multiple garantizada con
créditos a corporativos, para el financiamien-
to de la micro, pequena y mediana empresa; y
Permuta de valores gubernamentales (banca de
desarrollo).

La tercera accién fue la emisién de bonos
gubernamentales en el mercado internacional
por un monto de seis mil millones de délares
a una tasa de entre 4.5 y 5%) cuyo propdsito
es garantizar liquidez en moneda internacio-
nal en periodos de reflujos de capital inter-
nacional. Estos recursos serdn para garantizar
al gobierno la liquidez necesaria para realizar
las comprar en el exterior y otorgar al sector
privado liquidez internacional para solventar
sus deudas. Hay voces que advierten que ello
podria financiar la salida de ddlares, la cual,
puede ser frenada por el Banco de México, si
advierte, que ello sucede.

A partir de lo anterior, se puede senalar que
el gobierno ha decido rescatar a los estratos
sociales mds pobres y se ha negado a realizar
un programa de rescate a través de la gran em-
presa en el periodo de pardlisis econdmica, tal
como fue exigido por Carlos Salazar, presiden-
te del Consejo Econémico Empresarial el 27
de abril del presente ano, donde se exigia di-
ferimientos del pago de impuestos, programa
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tripartito para pagar salarios en el periodo de
confinamiento, y planes de salvamento para los
sectores productivos mds afectados por la crisis,
senalando que el gobierno podria incurrir en al
menos un déficit de 3% respecto al p1B. A par-
tir de lo anterior se destaca que, en esta fase, el
gobierno de la 4T, no ha emulado actuaciones
de salvamento anteriores al sector empresarial,
los cuales, debe sefialarse han favorecido a los
estratos sociales de altos ingresos.

La segunda etapa, que caracterizamos
como de mediano y largo plazo, debe iniciar
con el levantamiento del confinamiento que
encenderd la actividad productiva, enuncia-
do en el decreto del 23 de abril préximo pa-
sado.’ Sus ejes fundamentales son mantener
los programas emblemiticos de la 4T, generar
empleo, mejorar las condiciones de vida de los
pobres, promover gastos de infraestructura,
construccién y proyectos regionales. El gran
reto del inquilino de Palacio Nacional serd ge-
nerar un gasto publico suficiente para encen-
der los motores del crecimiento econémico sin
incurrir en deuda ni realizar reforma fiscal, lo
cual, vemos dificil.

La gran discusién sobre mantener o no
los proyectos emblemdticos de la 4T tiene un
trasfondo econémico fundamental para el go-
bierno y se insertan en la reconstruccién que
requerfa México antes de la crisis, en tanto
darfa autonomia energética al pafs, conexién
con el resto del mundo, y la plataforma para
activar la vida econémica en varias regiones de
pais. Por su parte, la oposicién a esos proyectos
es més politica que econémica y estd ligado a
la recuperacién de privilegios logrados en an-
teriores sexenios. Veamos, los proyectos en el
sector energético, altamente cuestionado por
el capital trasnacional, particularmente, a la
luz de la caida del precio del petréleo se in-

6 file:///E:/articulos%20crisis/Microsoft%20
Word%20-%2023abr2020.pdf

serta en la autonomia energética (gasolina, gas
y electricidad). PEMEX y la Comisién Federal
de Electricidad son fundamentales para el pe-
riodo de recuperacién econdémica, anotidndose
que el objetivo de incrementar la extraccién del
petréleo no es para exportar petréleo y, por esa
via, petrolizar la cuenta comercial externa y el
y el ingreso fiscal. Alli se incluyen los proyectos
de extraccién de petrdleo, la construccién de la
refinerfa de dos bocas, la modernizacién de las
refinerias existentes, las plantas hidroeléctricas.

El proyecto aeroportuario, incluida la
construccién del aeropuerto Felipe Angeles,
es una parte fundamental del desarrollo eco-
némico por la sobresaturacién de las instala-
ciones aeroportuarios actuales y, serd un factor
que puede detonar la actividad econémica y el
empleo del centro del pais, con grandes efec-
tos multiplicadores para el sector privado. Las
criticas de este conjunto de acciones provienen
principalmente del sector privado doméstico y
se enmarcan en un intento mds por recuperar
el proyecto Texcoco o, una revancha politica al
gobierno de la 4T, que tampoco pudo termi-
nar ese proyecto.

El Tren Maya, tiene como objetivo detonar
una de las zonas econémicas mds atrasados del
pais (Sur -Este) en tanto amplia la infraestruc-
tura de la regién (movilizacién de mercancias).
En este contexto, este proyecto puede ser fun-
damental para traer prosperidad a esa region,
siempre y cuando, se consideren las principa-
les objeciones de los grupos indigenas orga-
nizados, que buscan prevenir que dicha zona
se convierta en apéndices del gran capital, tal
cual ha sucedido con la construccién de Can-
cun y las zonas turisticas.

Respecto a la creacién de dos millones de
empleo hay incredulidad. Desde nuestra pers-
pectiva las bases para la generacién de empleo
son los proyectos de infraestructura donde se
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incluye el mantenimiento y conservacién de
carreteras, caminos de mano de obra, caminas
rurales, carreteras de construccion interurba-
no México-Toluca, Mejoramiento Urbano,
Programa Nacional de Reconstruccién, Tren
Guadalajara, Internet para Todos, Desarrollo
del Istmo de Tehuantepec, Parque Ecoldgico
Lago Texcoco

También en el decreto antes mencionado se
incluyen apoyos para la produccién de alimen-
tos (precios de garantias y distribucién de ferti-
lizantes) y apoya pescadores. Falta un plan mis
amplio para asegurar la suficiencia alimentaria y
su distribucién, fortalecimiento al sector salud.

A partir de lo anterior se puede sefialar que
la fuente de discordia entre el gobierno y sus
detractores es quien financia la fase de emer-
gencia sanitaria y quiénes serdn los favoreci-
dos en el periodo de reconstruccion. El sector
privado busca que el gobierno asuma el ma-
yor costo de la pandemia, y los fondos de la
reconstruccién sean canalizados a los grandes
proyectos productivos para recuperar sus exce-
dentes econémicos; mientras el gobierno estd
dispuesto a reconstruir el sector salud, apoyar
a las familias de menor ingreso y , en la fase
reconstruccién, apoyar el empleo y mejorar las
condiciones de vida de los més pobres y reacti-
var la economia via proyectos gubernamenta-
les. Su objetivo evitar deterioro el nivel de vida
de los que menos tienen.

Como financiar el crecimiento

La historia ensena que los elementos centrales
para superar las crisis sistémicas del sistema ca-
pitalista son planes de ayuda coordinados in-
ternacionalmente, como fue el Plan Marshall,
y creciente gasto fomentado por endeuda-
miento privado y déficit fiscal. En este trabajo
nos centramos en los dos dltimos.
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Keynes, en el contexto de la segunda
guerra mundial, escribié un famoso panfleto
(denominado asi por él) “How to pay for the
war” donde plantea tres problemdticas bésicas
para la discusién actual, que son el “cardcter
del problema”, el “cardcter de la solucién”, y la
pregunta ;si los ricos pueden pagar la guerra?’

El cardcter del problema fue resenado en
el apartado anterior, y estd relacionado con el
traspaso de recursos al sector salud y distribu-
cién de recursos a la poblacién confinada, en un
ambiente de pardlisis de la oferta. Obviamente,
el gobierno debe coordinar la salud para toda
la poblacién, sin importar si estdn asegurados
(provee servicios de salud independientemente
de quien la paga) y, como se senalé movilizar
recursos hacia la poblacién de bajos ingresos en
confinamiento, asumiendo el costo de las trans-
ferencias y las empresas deberdn endeudarse pa-
gar salarios de sus trabajadores, a cambio de cré-
ditos gubernamentales para las microempresas,
con tasa de interés preferenciales, y disponibili-
dad de liquidez para incrementar los créditos a
las Pymes y los clase media, anadiendo quitas al
salario de los trabajadores y empleados de ma-
yores ingresos.

En la economia mexicana, en la etapa de
confinacién, habrd un fuerte decrecimiento
econémico, generado por el desplome del con-
sumo y la pardlisis de la inversion. Ello provo-
cara el endeudamiento de un grupo importante
de empresas con algunas desigualdades impor-
tantes a considerar para el periodo de recons-
truccion.

El segmento de la poblacién que recibe in-
greso durante la pandemia (clase media y alta)
acumularan ahorros forzados que se acumula-
ran en depdsitos bancarios o instrumentos no
financieros bancarios. A su vez, un grupo de
empresas tendrd grandes pérdidas y endeuda-

7 Seguimos muy de cerca a Toporowski 2020
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miento, pero otras acumularan importantes
excedentes como por ejemplo los hospitales,
farmacias, tiendas de autoservicios, mensaje-
ria, venta de internet y sefialadamente el sector
financiero.

;Cudl es el cardcter de la solucién? Pri-
mero, el gobierno debe dirigir la produccién
para garantizar el abastecimiento de las nece-
sidades bdsicas la poblacién vy, a la vez, corre-
gir los elementos que causaron la actual crisis
sistémica. Una de las prioridades debera ser la
reconstruccién del sistema salud, programa de
vivienda para los sectores desprotegidos y, en
general acciones para reducir la profunda des-
igualdad del ingreso.

Como financiar el gasto publico seria la
siguiente interrogante. La literatura nos indi-
ca que hay tres vias, la monetizacién del gasto
publico, la deuda publica, y pueda realizarse
una reforma fiscal, para incrementar el ingreso
fiscal y por esa via redistribuir el ingreso.

Se advierte que habrd deuda privada, la
cual, debe ser utilizada con cautela en el caso
de micro y pequena empresa, que carece de
grandes volumenes de flujos financieros, y no
puede acceder al mercado de capitales, debido
a que estos agentes (empresas y familias en-
deudadas) reducirdn su actividad econémica y
consumo a fin de saldar sus deudas. A su vez,
las empresas intentardn elevar sus precios para
recuperar mds ripido el flujo de ingreso y pagar
sus deudas. Ello provocaria una combinacién
inflacién con estancamiento econémico.

Por su déficit el déficit fiscal puede ser fi-
nanciado por la monetizacién del déficit pa-
blico y la deuda publica. La monetizacién del
déficit publico implica incrementar la masa
monetaria (dinero nuevo) via la compra por
parte del banco central de bonos publicos. Es
un medio eficaz y rdpido de obtener financia-
miento para el crecimiento, sin embargo, ad-
vierte Toporowski, el exceso de liquidez por

esta via puede provocar un proceso inflaciona-
rio e inestabilidad financiera. Especificamente,
se puede dolarizar la moneda nacional, generar
devaluaciones y, por esa via reforzar la inflacién
via costos, aunque, anade, la monetizacién es
necesaria para proveer liquidez al mercado de
bonos y facilitar la conversién de deuda priva-
da en publica y aliviar las presiones inflacio-
narias. Siguiendo el planteamiento circuitista
el gasto de gobierno debe expandir el flujo de
efectivo de los agentes de la produccién, espe-
cialmente de los agentes mds endeudados.

Una fuente adicional de endeudamiento es
la emisién de bonos publicos de largo plazo. Los
bonos deben absorber la liquidez concentrada
en los bancos (ingreso no consumido por la cla-
se media y alta y excedentes de empresas acti-
vas en el periodo de confinamiento, lo cual,
permitird que en vez de tener contribuyentes
de impuestos futuros (altamente evasores en el
caso de economias en desarrollo) habri tene-
dores de bonos futuros, siempre y cuando la
tasa de interés de largo plazo no incremente.

Finalmente, con respecto a quien debe pa-
gar la crisis, se requiere imponer un sistema
impositivo mucho mds progresivo. Al respecto
es fundamental, que las empresas y los estratos
de altos ingreso y riqueza paguen sus impues-
tos, en este contexto, es inadmisible que solici-
te una posposicion de su pago. Una estructura
impositiva mds progresiva dard mds indepen-
dencia al gobierno en el pago de sus impues-
tos, fortaleciendo el crecimiento, sin afectar el
gasto de la inversién.

Conclusiones

La actual crisis econémica es de gran enverga-
dura, porque ademds del choque de demanda
contiene uno de oferta y, puede presentarse
una desestructuraciéon de las cadenas globales
de produccién en el contexto de las condicio-
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nes de levantamiento de la confinacién vy, a
la luz de los conflictos entre las potencias en
ascenso y declive. Ello puede reducir drasti-
camente el lado de los activos de la hoja de
balance de la cuenta corriente, y generar con-
siderables cuellos de botella externos.

Como en todos los momentos histéricos,
el rescate econémico gubernamental depende
de la correlacién de fuerzas politicas. En el en-
torno de la 4T, se aposto por apoyar a los secto-
res mds vulnerables, particularmente la micro
y pequefia empresa, en tanto este grupo provee
mayor empleo y produccién. A la medianay la
gran empresa se le abrieron créditos, en tano es
el grupo que tiene mayores posibilidades para
enfrentar la crisis, considerando la concentra-
cién de la distribucién del ingreso y, ademds
puede obtener liquidez en el mercado interna-
cional. Entonces el rescate va desde abajo hacia
arriba, la cual es completamente diferente a la
intervencién gubernamental de las anteriores
crisis (1982, 1994 y 2008) en tanto los costos
fueron asumidos por los menos tienen (desem-
pleo, aumentos de impuestos del valor agrega-
do, reducciones del salario real).

La otra interrogante es el monto de gasto
que deberd ejercer el gobierno para intervenir
en la economia y superar la crisis. Hasta ahora
ha sido exiguo, aunque no conocemos el mon-
to destinado al rescate sanitario. Y, seguramen-
te, deberd ampliarse para apoyar a los sectores
confinados sin ingreso.

Este gasto deberd incrementarse en el pe-
riodo de recuperacién para asegurar empleo y
encender y mantener encendidos los motores
del crecimiento. Probablemente, el gobierno
deberd incurrir en endeudamiento. Al respecto
se debe advertir que se deberd optar por en-
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deudamiento doméstico, aunque los intereses
internacionales sean menores, y deberd ser una
combinacién de monetizacién de la deuda pu-
blica y bonos de publicos de largo plazo. Estos
ultimos deberdn ser adquiridos por agentes que
tiene ahorro forzado, donde debera incluirse a
las instituciones que valorizan las pensiones de
los trabajadores mexicanos.

Es fundamental desplegar una reforma fis-
cal distributiva, cuya primera fase es obligar a
las grandes empresas y los estratos de altos in-
gresos cumplan con el pago de impuestos, se-
gundo, que asuman el costo de los salarios du-
rante la pandemia, sin socializar sus pérdidas.
En las condiciones de concentracién de ingreso
y riqueza, las corporaciones y la gran empresa
no pueden beneficiarse de apoyos fiscales.

Para concluir, el adelanto de liquidez, bajo
la forma de endeudamiento publico es funda-
mental para crear las condiciones de crecimien-
to, siempre y cuando promueva la demanda
efectiva y genere las capacidades de saldar la
deuda.

para ser otorgados aunque se debe cuidar que

Los créditos no requieren recursos

no se destinen al incremento de la concen-
tracién del ingreso ni a crear condiciones de
inestabilidad, como fugas de capital. €3
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