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Resumen

El mundo enfrenta un proceso de inflacion acelerada
que puede desembocar en un estancamiento econé-
mico, reapareciendo la devastadora estanflacion del
siglo pasado. La crisis sanitaria, los conflictos geopo-
liticos entre occidente, liderado por Estados Unidos,
con Rusia y China, al igual que en la década de 1970,
han provocado un aumento de precio de los energé-
ticos y los alimentos y un proceso reestructuracion de
la produccion.

La respuesta de corto plazo de los paises desarrolla-
dos ha sido aumentar las tasas de interés de referencia
de los bancos centrales. Ello puede inducir a una rece-
sion econdmica, por consiguiente se requiere solucio-
nar el desabasto mundial y, limitar el incremento de
precios. México en este contexto ha apostado por in-
crementar la produccién de alimentos, alcanzar una
soberanfa energética, y controlar los precios de los
bienes basicos.

Abstract

The world is facing an accelerated process of inflation
that could lead to an economic stagnation, reappear-
ing the 1970s devastating stagflation. The health crisis
and the geopolitical conflicts between the West, led
by the United States, with Russia and China, as in the
1970, have caused an increase in the price of energy
and food and a restructuring of the process of pro-
duction.

Developed economies short-term response is higher
central bank’s reference rates id interests. This can lead
to an economic recession unless global shortages are
solved, and multinational price increases limited. In
this context, Mexico has opted to increase food do-
mestic production, energy sovereignty and control of
basic goods prices.
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México y el mundo viven un proceso inflaciona-
rio acelerado con reducidas tasas de crecimien-
to; y, por primera vez, después de la década de
1970, reaparece la amenaza de un posible estan-
camiento econdémico con inflacién. La inflacién
puede explicarse a partir de dos perspectivas: en
el contexto de la teorfa dominante se debe a un
calentamiento de la economia por operar con
un nivel de actividad econémica y empleo por
encima del nivel natural, o alternativamente,
es resultado de crecientes costos y mérgenes de
ganancias que se relacionan con estructuras de
mercado oligopélicas. Y se afade que la infla-
cién reduce el crecimiento econémico.

Desde nuestra perspectiva, los dos fené-
menos de estanflacién del sistema capitalista
(en los inicios de las décadas de 1970 y 2020)
se explican por incrementos de costos y ma-
yores mdrgenes de ganancias y, en el contexto
de la emergencia sanitaria del SarsCov-2, se
afade choques de oferta y demanda. El pri-
mer proceso de estanflacién (década de 1970)
fue resultado de la crisis industrial de los paises
desarrollados y el incremento del precio de pe-
tréleo generado a partir de la constitucién de
la OPEP (Organizacién de Paises Exportado-
res de Petrdleo); mientras que la estanflacién
generada por la crisis sanitaria se debe contex-
tualizar en el periodo de la Gran Moderacién'
que se distinguié por una fase larga de redu-
cidas tasas de crecimiento econémico y bajos
precios, a lo cual debe afadirse un choque de
oferta y los conflictos geopoliticos entre Occi-
dente, liderado por Estados Unidos, con Chi-
na y Rusia, expresados en el reordenamiento
mundial de las cadenas globales de produccién
y el conflicto bélico en suelo europeo.

1 Es un concepto fue utilizado por Ben Verane
(2004) para senalar que la volatilidad del produc-
to de Estados Unidos habia disminuido, resultado
de las nuevas politicas impuestas en 1990 y que se
habia superado los peligros de la depresion.
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Este trabajo estd divido en seis secciones
y tiene como objetivo explicar las condiciones
previas a la Crisis Sanitaria y las dificultades
para regresar a las condiciones del periodo
precrisis y las causas que pueden generar una
estanflacién en los paises desarrollados que ob-
viamente afectardn a los paises en desarrollo y
emergentes. Después de esta introduccién, en
la segunda seccién se revisan las diferentes ex-
plicaciones acerca de la inflacién, argumentan-
dose que una de las causas mds importantes del
crecimiento de los precios es la estructura de
mercado oligopélica que se incrementaron en
el periodo de globalizacién e internacionaliza-
cién del capital. En la tercera seccién se analiza
las caracteristicas relevantes del modelo lide-
rado por las exportaciones latinoamericano,
donde las exportaciones de bajo valor agregado
son el motor del crecimiento econémico, des-
plazdndose sus ventajas comparativas a la re-
duccién de costos laborales, a partir de los cual
se despliega un nuevo matiz de la inflacién. En
la cuarta seccidn se discute los choques de ofer-
ta y demanda ocurridos en la crisis sanitaria,
incluidos los conflictos geopoliticos, que limi-
tan el crecimiento econémico y generan ma-
yor inflacién. En la quinta seccién se analiza
brevemente las politicas antiinflacionarias del
gobierno de Lépez Obrador, argumentidndose
que la Unica salida es alcanzar autonomias en
materia alimentaria, sanitaria y energética para
reducir la dependencia externa, estabilizar los
precios y costos bdsicos de la produccién. En
la dltima seccién se presenta las conclusiones.

Un poco de historia y teoria

La crisis industrial de los paises desarrollados
ocurrida a fines de la década de 1960 marcé el
fin del modelo de produccién regulacién, do-
minada por la intervencién gubernamental di-
recta en la economia, cuyo objetivo era lograr
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pleno empleo de los factores productivos, ope-
rar en economias cerradas, limitando la movi-
lidad internacional del capital privado. En este
contexto tiene lugar un proceso de desregula-
cién que privatizé la empresa publica, globalizd
las economias e impuso el dominio de la inver-
sién extranjera. Este proceso dinamizé el mer-
cado financiero, liderado por las estructuras del
mercado de capitales regidos por instituciones
financieras no bancarias (Zysman 1983).

En las nuevas condiciones de produccién,
los créditos internacionales entre gobiernos,
que financiaron los déficits de la cuenta co-
rriente, fueron reemplazados por la inversién
extranjera, que comprende la inversidn extran-
jera de cartera (IEC) y la inversién extranjera
directa (IED). La movilidad de la IEC depen-
de de tasas de interés crecientes por encima
de los paises desarrollados y tipos de cambio
estables. Mientras la IED, ademds de tipos
de cambio estables, exige reducidos costos de
produccién (léase salarios), bajos impuestos,
garantia de propiedad para el capital interna-
cional y subvenciones estatales para instalarse
en paises emergentes y en desarrollo. La IED,
en este nuevo modelo de produccién, descansa
en cadenas globales de produccién (CGP) que
particionaron la produccién geogrificamente,
a fin que cada fase de produccién sea produci-
da en los espacios geogrificos que minimizan
los costos de produccién (Milberg, 2008, y La-
zonicxk y O’Sullivan, 2000).

En ese contexto, en la década de 1980, se
agoté el modelo de Industrializacién por Sus-
titucién de Importaciones (ISI) que dominé
en América Latina (y se implanté un Modelo
Liderado por las Exportaciones (MLEm) ava-
lado por la ideologia neoliberal, que emergi6
en los anos cuarenta del siglo pasado (Verce-
lly, 2017). En el plano de la teoria econdémica
surgen las Expectativas Racionales y el Nuevo
Consenso Cldsico.
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En el MLE se reduce drésticamente la in-
tervencién gubernamental directa en la econo-
mia y se fortalecen los mecanismos de merca-
do sustentado en el libre movimiento de los
factores productivos (capital, trabajo y bienes-
servicios) en el espacio internacional, lo cuales,
ademds, asumen la funcién de garantizar una
distribucién éptima de los factores producti-
vos y, por esa via, maximizan la produccién, li-
derados por precios correctos, libre de procesos
inflacionarios. El objetivo de pleno empleo es
sustituido por la estabilidad de precios que, de
acuerdo con el Nuevo Consenso Clasico, lo-
grarfa un crecimiento estable, (Sargent, 1973).

Las explicaciones de la inflacién adquie-
ren nuevos matices. Hay un consenso que la
inflacién es un fenémeno monetario, porque
crecientes precios requieren mayor circulaciéon
de dinero; hay fuertes disensos en torno a las
causas que explican la inflacién. Especifica-
mente, sel incremento de la masa monetaria
generado por el aumento del gasto publico
provoca la inflacién? o ;la inflacién se debe a
un incremento de costos ligado a cambios de
estructuras de mercado?

Las Expectativas Racionales tienen su an-
tecedente en la critica de Friedman (1967) a la
relacién inversa entre la variacién de los sala-
rios nominales y la tasa de desempleo postula-
da por Phillips (1958) que sirvié de sustento
para postular politicas fiscales y monetarias
activas para garantizar el pleno empleo y, con
fines anticiclicas. Especificamente, Friedman
(1967) cuestiond la causalidad que va de ma-
yor, demanda dada una oferta, hacia crecientes
precios, salarios y empleo, con el argumento
que los salarios reales en vez de los salarios no-
minales determinan el volumen del empleo.
Asi, un aumento de los salarios s6lo puede te-
ner un impacto positivo de corto plazo que se
corrige cuando aumentan los precios y redu-
cen la capacidad de compra de los salarios no-
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minales. El gran supuesto de Friedman es que
un aumento del gasto no modifica la oferta,
Sargent (1973) introducen el concepto de
expectativas racionales, con base en lo cual res-
tablecen la neutralidad del dinero y los precios
“correctos” o de equilibrio. En ese contexto,
creciente volumenes de liquidez o mayor masa
monetaria por gastos publicos provoca una
presion alcista de los precios, se reducen los
salarios reales, y los trabajadores no ofrecerdn
mayor empleo, ni se ampliard el producto, La
no-neutralidad del dinero se restringe al muy
corto plazo. Ello implica que crecientes gastos
publicos sélo pueden funcionar en periodos
muy cortos y si el gasto no es recurrente. Bajo
esta linea de pensamiento se anula la efectivi-
dad de politicas fiscales y monetarias activas
para ampliar la produccién y el empleo, y la
explicacién de la inflacién se relaciona con
presiones de demanda, por encima de la ca-
pacidad instalada, la cual se supone constante.
El Nuevo Consenso Clisico recoge los
planteamientos de las Expectativas Racionales,
senalando que lo salarios (W) se explican a par-
tir de los precios esperados (Pe) y, en funcién
de la tasa desempleo (u) y una variable residual
(Z) que contabiliza los costos indirectos rela-
cionados a los salarios. Por su parte, los precios
vigentes (P) se explican a partir de los salarios
(W) mds un margen de ganancias sobre los cos-
tos () y la tasa de desempleo, la cual se define
como uno menos el ingreso entre el empleo

(Y/N)? (véase Blanchard, capitulos 6y 7). Ast:

2 El desempleo (U) es idéntico a la diferencia entre
elempleo (N)y el total de la poblacion en edad de
trabajar (activa) (L), U ° N- L, y se supone que el
nivel de empleo es igual a la produccion (Y =N).
Asi, la a tasa de desempleo u=1-N/L=1-Y/L
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W = P¢ F(u, 2) (1)
P=(1+wWW (1.1)
P ="Pe(1 + ) F(u, 2) (1.2)
u=1-Y/L (1.3)
Obtenemos:

P =Pe(1 + m) F(1- Y/L, 2) (1.4)

Si los precios P = P¢ se alcanza un punto de
equilibrio, denominado ingreso natural (YN)
que se asocia a una tasa de desempleo natural
(UN). Entonces, la relacién P>P¢ estd asocia-
da a Y>YN y L>LN, o sea, tasa de desempleo
por debajo de la natural; afadiéndose que esta
condicién se genera por un aumento del gasto
publico o una reduccién de impuestos.

La explicacién alternativa de la inflacién se
explica a partir de los costos primos y el mar-
gen de ganancias, mediado por una estructura
de mercado. Kalecki (1954, capitulol) postula
que los precios son fijados por las empresas, en
funcién de los costos primos (1) y los precios
ponderados de todas las empresas p-, media-
dos por los coeficientes m y n que reflejan el
grado de monopolio de la empresa, Estos coe-
ficientes son positivos y n < 1.

p = my +np- (2)
si p=p-
p = my +np (2.1)

Kalecki (1954 p.13) advirtié que la elastici-
dad de la oferta y la estabilidad de los costos
unitarios a partir del volumen de produccién
considerados no son condiciones compatibles
con la competencia perfecta. El grado de mo-
nopolio se define por (m/1-n) que se obtiene
de dividir la ecuacién 2.1 entre el costo primo.
Los aumentos de los costos primos y la ex-
pansién de produccién por sobre la capacidad
instalada, genera un aumento de precios, cuyo
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impacto esta mediado por el grado de mono-
polio. A mayor grado de monopolio (m/1-n)
mayor aumento de precios:

p =M/(1n)*um>1, 0<n<l, (2.2)
El grado monopolio se explica a partir del grado
de concentracién de la industria. Si una empre-
sa controla la mayor parte de la produccién, su
precio influye de manera preponderante sobre
p-y las demds empresas seguirdn el ejemplo de
la empresa grande, 7bid., p 17. El grado de con-
centracién se robustece por crecientes gastos de
publicidad, porque traslada la competencia de
precios a la publicidad, 7bid, p. 18.

Otro elemento relacionado con el grado
de monopolio son los acuerdos tdcitos entre
las empresas con el objetivo de modificar los
precios. En este contexto, la conformacién del
cartel del petréleo (OPEP) tuvo un papel cen-
tral en la explicacién de la inflacién de 1970 y
los conflictos geopoliticos en el periodo post
pandemia, asi como la guerra europea en 2022.

Otra fuente importante del grado de mo-
nopolio son los gastos generales y la fuerza de
los sindicatos, (Kalecki 1954, p. 18). Respec-
to a la segunda condicién advertimos que ha
tenido un papel central en el abatimiento de
los precios en el periodo neoliberal. Kalecki
(1954, p. 20) argumenta que el fortalecimien-
to de la organizacién sindical puede presionar
a la caida de los mdrgenes de ganancias, ello
porque los sindicatos pueden presionar por
mayores salarios cuando es elevada la propor-
cién entre utilidades y salarios. En este mismo
tenor argumenta que no se puede sostener una
proporcién elevada de ganancias a salarios por-
que puede generar una continua tendencia al
alza de los costos. Por consiguiente, los sindi-
catos deben presionar para que los incremen-
tos de salarios sean acompafiados con menores
margen de utilidades y, de esa manera, evitar
una espiral inflacionaria. El aumento del grado
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de monopolio también incide en la distribu-
cién del ingreso al interior de clase capitalista.
Si aumenta el grado de monopolio generado
por la expansién de las grandes empresas, estas
pueden absorber un mayor parte del ingreso
en las industrias donde predominan, absor-
biendo parte de los ingresos que corresponden
a las empresas medianas y pequefias.

Desde los afios de 1980, impulsado por los
gobiernos de Thatcher (Reino Unido) y Nixon
(Estados Unidos) ha tenido lugar un embate
a las organizaciones sindicales para reducir la
participacién de los salarios en el ingreso y, asi,
reducir los costos. En este proceso se incremen-
t6 el dominio de la gran empresa en los sectores
mds dindmicos y se redujo la participacién de
las empresas locales medianas y pequefas.

Efectivamente, las politicas agresivas del
estado contra los sindicatos lograron abatir
los costos de produccién y atraer a la IED. En
ese contexto se impuso el proceso de pauperi-
zacién y precarizacién de la fuerza de trabajo
(Bellofiore et. all. 2010), especialmente en las
regiones con menor productividad de la fuerza
de trabajo, lo cual ha sido particularmente re-
levante en las regiones que se engarzaron a las
cadenas globales de produccién en las fases de
produccién mds simples. Los golpes de estado
en el Cono Sur del continente y las politicas de
contencién salarial del periodo neoliberal efec-
tivamente redujeron los costos de produccién
en América Latina, lo cual estuvo combinado
con el creciente dominio de las grandes corpo-
raciones extranjeras que lograron aumentar la
apropiacién de ganancias a partir de su domi-
nio en los sectores exportadores.

Esta seccién se puede concluir sefalando
que la inflacién tiene dos explicaciones. Uno
senala que los precios aumentan cuando el ni-
vel del ingreso y el nivel de empleo estd por
encima de un nivel natural, lo cual provoca que
los precios vigentes sean mayores que los espe-
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rados. Por consiguiente, si los gobiernos inten-
tan aumentar el ingreso y el empleo por encima
del nivel natural sélo lograran incrementar los
precios. Este planteamiento tedrico anula las
politicas fiscales y monetarias expansivas.

La visién contrapuesta senala que los pre-
cios estin determinados por el costo primo y el
margen de ganancias, con la aclaracién que el
traspaso de los costos a los precios estd mediado
por el grado de monopolio. Asi, aumentos de
los precios pueden responder a mayores mdr-
genes de ganancias, provocado por crecientes
grados de concentracién de la industria.

Rasgos del nuevo modelo de acumulacion:
la gran moderacion y el nuevo matiz de la
inflacion

A partir de los afos 70s del siglo pasado se im-
puso la ideologia neoliberal. En el plano econé-
mico, el dominio del capital productivo fue des-
plazado por el capital financiero (Russell, 2008)
y dominé el objetivo de maximizar la valoriza-
cién de las empresas (Lazonick y O’Sullivan,
2000), que tiene lugar en un espacio financiero
globalizado, previamente desregulado. Uno de
los propdsitos de este cambio fue sustituir la
organizacién financiera sustentada en el sector
bancario por una basado en el mercado de ca-
pitales (Zysman, 1983). Se fortalecen los inver-
sionistas institucionales (fondos de pensiones y
de compaififas de seguros), incluida la banca de
inversién y otra serie de instituciones financie-
ras no bancarias, como las Sofomes y Sofoles.
En este contexto ocurren las privatizaciones
de las empresas publicas y la anulacién de las
provisiones sociales publicas en los rubros de
pensiones, vivienda social, salud y educacién,
entre otros. Se desregula el sector bancario, eli-
mindndose las politicas de canalizacién de cré-
ditos a sectores especificos, la politica de encaje
legal y los limites superiores a las tasas de inte-
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rés (Mdntey, 2010). También se modificé el fi-
nanciamiento al gobierno, via la sustitucién del
crédito del banco central al gobierno por bo-
nos, hasta imponerse la autonomia de la banca
central, lo cual dinamizo el mercado de bonos.

Un elemento central del nuevo modelo es
el equilibrio fiscal, especialmente en la cuenta
primaria, que en México fue reforzado por su-
perdvits en la cuenta corriente de la Tesorerfa
de la Federacién que se mantiene en el Banco
de México, limitando atin mds el gasto publico,
(Capraro y Panico 2021, Dominguez y Levy
2022). Ello fue acompafado por politicas de
esterilizacién de flujos internacionales que ter-
minaron por favorecer a la banca privada (ibid),
via garantizar altos rendimientos a partir de
bonos gubernamentales emitidos con fines de
esterilizacidn, o sea, no relacionados a los cré-
ditos. El resultado de las politicas de reducciéon
del gasto publico, especialmente de inversién, y
la caida de los créditos bancarios que afectaron
principalmente a la pequefa y mediana indus-
tria, principal generadora de empleo, en parte,
explican la Gran Moderacién.

En el contexto de la autonomia de la ban-
ca central y los equilibrios fiscales se despliega
una politica monetaria que, en América Latina,
particularmente en México, ha tenido como
Ginico objetivo controlar los precios. Se pasa de
una politica de ‘bandas cambiarias’, que ancla
las expectativas de manera explicita en el tipo
de cambio, a una politica de ‘objetivos de in-
flacién’ (OI) que se plantea implicitamente la
estabilidad del tipo de cambio, (Mdntey 2013
y Capraro y Perrotini (2012).”

3 En México, la politica de OI ha tenido varias fa-
ses: en 1996 se anuncia la adopcion del OI; en
2002 se determina un objetivo de inflacion de 3%,
con una fluctuacion de mas o menos 1%; y en
2008 se migra a la tasa de interés objetivo,(https://
www.banxico.org.mx/conociendo-banxico/sem-
blanza-historica-historia-.html)
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En México, la politica regida por los OI,
via la tasa de interés objetivo, garantizé altos
madrgenes de rendimientos al capital extranjero
(tasa de interés superiores a los paises desarro-
llados %Estados Unidos), la cual, se suponia
deberia financiar la produccién, pero esto tlti-
mo no pasé. Las politicas de OI, junto con la
intervencién directa del Banco de México en
el mercado cambiario, y las politicas de esteri-
lizacién, efectivamente estabilizaron el tipo de
cambio e, incluso, por varios periodos sobre-
valuaron el peso mexicano y por esa via indi-
rectamente controlaron la inflacién importada
en las primeras dos décadas del siglo XXI. Ello
contribuyd a la estabilidad de precios.

El sector productivo y comercial también
se globalizé e internacionalizé. El reemplazo
de ISI por el MLE, basado en la especializa-
cién de las economias, generé un proceso de
especializacién de materias primas (primari-
zacién) en el cono sur de la regién y de es-
pecializacién en manufactura de bajo valor
agregado (maquila) en Centro América y des-
tacadamente en México. En este contexto se
desplegaron lasa CGP, lideradas por los paises
desarrollados, que no traspasan tecnologia a
los paises latinoamericanos; por consiguiente,
la productividad del trabajo es muy baja (Levy
y Bustamante, 2021), asi como los salarios.

Las ventajas comparativas de la regién, par-
ticularmente de México, se ubican en costos
productivos bajos, que afectan a los salarios vy,
en general, los ingresos de los trabajadores y la
calidad del trabajo, donde destacan el trabajo
informal, subcontrataciones, sin prestaciones
laborales, ni seguridad en el empleo. Se anade
que la pauperizacién y la precarizacién del em-
pleo, aunque mantuvo altos niveles de empleo,
redujo el ingreso de los asalariados, sin que ello
provocara problemas de realizacién de la pro-
duccién, porque la demanda provino del mer-
cado internacional. Esta condicién fue el factor
responsable de la inflacién en el periodo de la
Gran Moderacién, Bellofiore, et al., 2010.
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Los paises en desarrollo y emergentes, a
partir de la especializacién productiva dejaron
de producir bienes bdsicos de la canasta de los
asalariados si sus precios eran mds reducidos en
el mercado internacional. Se retrocedi6 en la
produccién de alimentos y manufacturas, asu-
miendo las exportaciones el motor de actividad
econdémica, sin reducir el déficit estructural en
la cuenta corriente externa. En ese contexto se
exportan materias primas y manufacturas con
reducido valor agregado y se importan bienes y
servicios con alto valor agregado, cuyos precios
son controlados por las grandes transnaciona-
les, aumentando la dependencia externa. En
este contexto la inflacién internacional tiene
un alto componente en la inflacién nacional y
en ese contexto se explica la politica monetaria
destinada a estabilizar e incluso sobrevaluar el
tipo de cambio.

Nuevo matiz de la inflacion

La inflacién adquiere un nuevo matiz a la luz
de la especializacién productiva y la gran de-
pendencia de los paises de AL en el mercado
internacional, destacadamente en alimentos,
energéticos, sin olvidar el sector sanitario y,
destacadamente, los insumos intermedios ne-
cesarios para la produccién en el sector manu-
facturero exportador, en tanto las multinacio-
nales dominan estos sectores.

El dominio de las grandes corporaciones
en el mercado internacional genera un mer-
cado altamente oligopdlico vy, al contrario de
estructuras productivas competitivas, no son
tomadoras de precios, sino que determinan los
precios a través de la manipulacién del volu-
men de la produccién. En condiciones de alta
incertidumbre (guerras, pandemias, etcétera)
estas corporaciones incrementan su poder de
mercado, especialmente en insumos bdsicos,
aumentando su margen de ganancias, inde-
pendientemente de la variacién de sus costos.

11

28/06/22 12:11



12

Asi, la determinacién de los precios y el
proceso inflacionario no se adecua a la expli-
cacién mds comun de los libros de textos. La
inflacién, especialmente, en el modelo de des-
regulacién y globalizacién, donde la demanda
estd separada de la oferta, no se explica por ex-
cesos de demanda. Los crecientes precios no se
deben a limitaciones de la capacidad instalada
ni a incrementos de los salarios sino a crecientes
midrgenes de ganancias. Su origen se encuentra
en la estructura oligopdlica de los mercados,
donde la gran empresa controla precios y, bajo
el dominio de cadenas globales de produccién,
es la principal empleadora, por tanto también
controla los salarios, Milberg, 2008.

En el contexto de la economia mexicana
el periodo de Gran Moderacién inicié en la
década de 1990, mediado por varias caidas
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drésticas de la tasa de crecimiento del produc-
to, particularmente en 1995 a raiz de la crisis
financiera mexicana (6.3% anual media), con
una recuperacién muy rdpida en el contexto
de la globalizacién y la firma del Tratado de
Libre Comercia con América del Norte, via
el impulso de las exportaciones. Otra fuerte
caida del producto se observé en 2009 (5.3%
media anual) a raiz de la CFG-2008, también
de recuperacién rdpida por ser generada por
factores externos. Finalmente en 2020, en el
contexto de la crisis sanitaria (la produccién
tuvo una caida media anual que ascendi6 a
8.1%), la cual se discute en la siguiente sec-
cién. Independientemente de las caidas ante-
riormente resefadas, este periodo se caracteri-
z6 por una tasa de crecimiento descendiente,
(véase grafica 1).
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La productividad media laboral calculada
a partir del personal ocupada en el sector ma-
nufactura descendié en el contexto de la CFG-
2008, estancandose posteriormente (2011 y
2018) y, a partir de 2019, volvié a caer a par-
tir, lo cual, implica que la inversién extranjera
directa no ha sido un elemento dinamizador.
En ese contexto la remuneracién media anual
real por persona ocupada en el sector manu-
facturero también mostré un relativo estan-
camiento, aunque a partir de 2015 tiene un
incremento relativo, que es independiente de
la productividad, respondiendo a la caida de la

La inflacion en México.indd 13
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inflacién (véase Grafica 2) y la sobrevaluacién
del tipo de cambio.

Terminamos esta seccién sefalando que,
en México, efectivamente hubo un periodo de
Gran Moderacién, con bajas tasas de inflacién,
explicada a partir de la contencién salarial y
politicas monetarias destinadas a estabilizar
el tipo de cambio, especialmente después de
2015. Se destaca que a pesar de la reversién de
la politica monetaria no convencional de Esta-
dos Unidos, se mantuvo el influjo de capitales
externos hacia México, porque el peso mexi-
cano fue utilizado por los inversionistas insti-
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tucionales internacionales como subyacente de
contratos financieros (Levy, 2017).

Crisis sanitaria y los choques de ofertay
demanda

La crisis sanitaria tuvo lugar en el contexto de
una politica econédmica centrada en el com-
bate la inflacién, implementada a partir de la
autonomia de la banca central, que elimino el
financiamiento del banco central al gobierno,
limit4 el gasto publico destinado al gasto co-
rriente y especialmente al gasto de capital. Ello
implica un sistema de salud devastado, con
una economia altamente dependientemente
del sector externo en bienes y servicios finales
e insumos intermedios y dependiente de flujos
financieros externos.

Pandemia, estancamiento economico e
inflacion

La crisis sanitaria del Sars-Cov2 se desplegd
en el contexto de un modelo de produccién
altamente interconectado y dependiente del
mercado internacional. Los efectos inmedia-
tos de la crisis sanitaria fueron la paralizacién
de la economia a causa del confinamiento, lo
cual adquirié caracteristicas de un choque de
oferta; y también provocé una caida de los in-
gresos, que a su vez generé un choque de de-
manda. Los efectos de ambos fenémenos difie-
ren al interior de las economias y los diferentes
espacios geograficos.

Especificamente, al interior de las eco-
nomias, la paralizacién de la produccién fue
desigual, porque siguieron operando los servi-
cios basicos, donde se ubican las actividades
sanitarias para combatir el virus (hospitales,
medicinas, etcétera), las ventas a través de pla-
taformas electrénicas, las tecnologias de comu-
nicaciones via remota, etcétera. Estos sectores

La inflacion en México.indd 14
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tienen una estructura oligopdlica porque es-
tin dominados por la gran empresa, general-
mente trasnacional, lo cual cre6 condiciones
para subir los precios. Por otro lado, el resto
de las actividades econémicas se paralizaron,
destacadamente el sector servicios, donde se
encuentran los hoteles, restaurantes, viajes aé-
reos, entretenimiento, COmMercio, entre otros,
obligando a estos sectores a endeudarse para
sobrevivir, lo cual, también, senté las bases
para una presion sobre los precios, una vez
superado el confinamiento, para recuperar las
ganancias y enfrentar le endeudamiento.

El choque de la demanda desplomé las ven-
tas porque se redujo el ingreso de la poblacién
con empleos informales, sujetos a obra termina-
da, y en actividades clausuradas a raiz de la pan-
demia; mientras el otro sector de la poblacién
mantuvo su ingreso, por tener empleos forma-
les y contratos, particularmente los asalariados
publicos, asi como los sectores esenciales de la
economia, lo cual generd fuertes importantes
ahorros, reflejados en crecientes volimenes de
depésitos bancarios que, una vez abierta la eco-
nomia, incrementarfa la demanda y, a su vez,
generaria presion sobre los precios.

En el contexto de la globalizacién, la pari-
lisis productiva tuvo efectos importantes en la
organizacién de la estructura productiva porque
la pandemia no afecté por igual a las distintas
zonas geograficas. El confinamiento tuvo lugar
en diferentes periodos y fueron desiguales las
politicas para enfrentar la pandemia. Inicié en
China y después se transmitié por olas a las di-
ferentes zonas geogréficas y China, el principal
suministrador de bienes, declar6 cero toleran-
cias a los contagios, y por tanto, sus periodos
de confinamiento fueron mds largos. Estas dos
condiciones desestructuraron la linea de sumi-
nistros de las cadenas globales, impidiendo re-
cuperar plenamente los niveles de produccién y
empleo previos a la pandemia.
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La asincronia de la apertura econdémica
entre paises impidié recuperar los niveles de
produccién a nivel global por la escasez de in-
sumos, anadiéndose fuertes cuellos de botella
en el transporte de los insumos (Singapur) que
deben recorrer grandes distancias a lo largo del
proceso de produccién que conforma la cade-
na global de produccién, imponiendo mayores
presiones sobre la oferta.

Los efectos directos de la crisis sanitaria
fueron un desplome en la produccién, acom-
panada de presiones inflacionarias por la des-
estructuracion de las cadenas de valor y cre-
ciente concentracién de la industria bdsicos.
Obviamente, estas condiciones generaron un
aumento de costos que tuvieron un traspaso
mds que proporcional a los precios por las
condiciones oligopdlicas de las estructuras de
mercado. A ello se debe anadir las presiones
por la demanda en las actividades paralizadas

durante la pandemia, lo cual también anadié
presién a las presiones inflacionarias. En ese
contexto la Gran Moderacién se convierte en
una recesién con presiones inflacionarias que,
también, terminaron con la era de estabilidad
de precios.

El comportamiento de la economia mexi-
cana, a lo largo de la pandemia, efectivamen-
te tuvo una drdstica caida del producto inter-
no (véase grafica 3) una de las mds agudas de
América Latina que, en parte, se explica por la
negativa del gobierno a desplegar fuertes défi-
cits fiscales para subvencionar el gran capital y,
aunque hubo una recuperacién considerable en
2021, fue menor a la caida del producto del afio
anterior, y se espera que para 2022 no se logre
la tasa de crecimiento pronosticada, por los pro-
blemas internacionales derivados de la guerra
en suelo europea y de las pugnas geopolitica, las
cuales se discuten en el siguiente apartado.
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Por su parte, en la relacién 1salarios, producti-
vidad e inflacién (véase grifica 4), la producti-
vidad cae en el primer afio de la pandemia y se
recupera ripidamente con la apertura del sector
exportador; mientras los salarios se mantienen
relativamente constante aunque, en los prime-
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ros meses 2022 se observa una dréstica caida por
el incremento de la inflacién. La inflacién tiene
un aumento acelerada a partir de noviembre de
2021y definitivamente se acelera en 2022, con
una inflacién subyacente mucho mds acelerado
que refleja la inflacién importada.
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Pandemia y conflictos geopoliticos

La crisis sanitaria y la desestructuracion de
las cadenas globales también han sido sujetas
a la lucha hegeménica entre las grandes po-
tencias, donde unas buscan recuperar sus po-
siciones y, otras defender sus avances. En este
contexto incrementaron los conflictos entre el
mundo occidental, liderado por Estados Uni-
dos, con China y Rusia.

La inflacion en México.indd 16

Una de las caracteristicas del periodo de
globalizacién e internacionalizacién es el re-
surgimiento de la economia China, con tasas
de tasas de crecimiento muy aceleradas en las
ultimas tres décadas. La particularidad del cre-
cimiento econémico de ese gigante asidtico es
que el estado ha tenido una gran intervencién
econdmica, que garantiz6 coeficientes de in-
versién productiva sumamente elevados, con
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desarrollos tecnoldgicos. Adicionalmente, las
exportaciones chinas incrementaron acelera-
damente, expandiendo su presencia no solo en
los paises en desarrollo y emergentes, sino en
los propios paises desarrollados, compitiendo
con las multinacionales de esas economias. El
caso mds emblemdtico ha sido el desarrollo de
la quinta generacién de redes méviles (5G).

En este mismo contexto la participacién
de las empresas chinas ha escalado posiciones
en la cadena global de produccién, asumiendo
espacios de produccién mucha mds complejos
con creciente productividad de trabajo, supe-
rando la etapa inicial de maquilador. En estas
condiciones la industria china se volvié uno de
los principales proveedores de insumos electré-
nicos de las cadenas globales. A diferencia de
América Latina, la economia china logré fuertes
superdvits en la cuenta corriente y sus supera-
vits fueron invertidos en los centros financieros
internacionales, liberindose de las limitaciones
del financiamiento internacional, sin poder su-
perar la escasez de materias primas bdsicas como
el petrdleo y, en general, minerales.

Por su parte. Rusia, el otro contendiente
del bloque occidental, logré conformar un
drea de influencia geografica para proteger sus
intereses frente al avance de la Organizacién
del Tratado de Occidente (OTAN) y, aunque
esa economia tiene posibilidades de desarrollos
tecnoldgicos, su poderio reside en las grandes
reservas de gas, petréleo y, en general, minera-
les, asi como gran capacidad de producir gra-
nos, volviéndose un importante proveedor de
Europa y Africa. En este contexto se puede
entender la invasién rusa a Ucrania.

Los conflictos geopoliticos se intensificaron
a lo largo de la pandemia. La carrera de proveer
vacunas con el virus Sar-Cov-2 fue ganada por
Occidente por su dominio en la organizacién

mundial sanitaria (OMS)” y la capacidad de

4 Las vacunas de occidente recibieron reconoci-
miento oficial muy rapido, mientras que las chi-
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produccién masiva de sus vacunas. Otro frente
fundamental fue el reordenamiento de las ca-
denas globales de produccién por proximidad
geogréfica (Kato y Moreno, 2022) que excluyé
a la industria china, y el intento de Occidente
de incluir a Ucrania en la OTAN.

Los efectos del conflicto geopolitico y la
invasién rusa a Ucrania incrementaron los
precios, destacadamente de petréleo, que esta
por encima de 100 délares, y de los alimentos,
generdndose un proceso inflacionario, lo cual
tiene lugar en un contexto de reorganizacién
de la oferta por la restructuracion de las ca-
denas globales de produccién y la expulsion
de Rusia y China del mercado occidental, en
ambiente de apertura limitada por la presencia
del virus SAR-Cov2.

Otra fuente de inestabilidad en periodos de
estanflacién es la politica monetaria. Uno de los
instrumentos predilectos para combatir la in-
flacién es incrementar la tasa de interés bajo el
supuesto que la demanda crece por encima de la
capacidad productiva existente, cuyo objetivo es
“enfriar” la economia y, supuestamente, preve-
nir incrementos salariales. La combinacién ma-
yores precios y crecientes tasas de interés genera
gran incertidumbre en el sistema financiero y
provoca un movimiento de flujos financieros
desde el mercado de capitales, donde dominan
titulos de largo plazo, hacia el mercado de bo-
nos, particularmente de corto plazo, emitidos
por gobiernos. En tiempos de crisis el principal
receptor son Certificados de la Tesorerfa de Es-
tados Unidos desplegindose lo que se conoce
“vuelo hacia la seguridad” (Rodriguez, 2022).
Un efecto adicional es que las crecientes tasas de
interés sefializan volatilidad financiera, se redu-
cen atin mds las expectativas de ganancias, y se
detiene la actividad econémica.

nas tardaron mucho mas, recién el 19 de mayo de
2022 fue reconocida la Cansino, y la vacuna rusa
Sputnik sigue sin reconocimiento de la Organiza-
cion Mundial de la Salud.
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Politica econdmica en México en periodos de
inflacion

La economia mexicana sufrié una profunda
contraccién en el primer afo de la pandemia
(8.1%), de la cual se recuperé parcialmente en
2021 (5.1%) y, al igual que el resto del mundo,
en 2022 se acelerd la inflacién y se redujeron
las expectativas de crecimiento, previéndose
un posible estancamiento econémico.

Considerando el estado de la economia
mexicana en el periodo de la Gran Modera-
cién y estabilidad de precios, y los efectos de la
crisis por la pandemia sanitaria, una prioridad
debe ser la autonomia en materia alimentaria,
energética y sanitaria y la creacién de sectores
de exportacién con menores requerimientos
de importaciones.

La globalidad a ultranza de la economia
mexicana mostré ser disfuncional al creci-
miento econémico, por consiguiente se debe
incrementar el contenido nacional de la pro-
duccién y reducir el contenido importado de
las exportaciones. En ese contexto debe con-
tinuar los planes para fortalecer la produc-
cién de gasolina, entre los cuales se cuentan,
la modernizacién de las refinerias mexicanas,
terminar la construccién de la refineria de Dos
Bocas y el fortalecimiento de la produccién
de la refinerfa Deer Park en Estados Unidos;
asimismo incrementar la produccién eléctrica
liderada por una industria estatal que ordene el
mercado nacional, y la generacién de gas a par-
tir de la extraccién de petréleo, son un eje fun-
damental para el crecimiento estable. En ese
mismo contexto se inscribe la nacionalizacién
del litio y la creacién de empresas que pueden
industrializar esa materia prima.

En materia alimentaria es fundamental
ampliar la produccién de granos, consiguien-
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do la autosuficiencia en los alimentos que
componen la canasta bdsica alimentaria. En el
contexto de las limitaciones del Tratado Mé-
xico, Estados Unidos y Canadd (TMEC) se
debe ampliar los programas al campo para lo-
grar un mayor volumen de produccién a partir
del autoconsumo y generar excedentes para las
urbes. El apoyo de fertilizantes, maquinarias y
apoyo técnico son parte de central de esfuerzo
para reducir la dependencia externa.

El sector salud se debe fortalecer no sélo
en garantizar el acceso a la salud en todo el
espacio geografico nacional, independiente-
mente del tamano de las localidades, sino tam-
bién se debe producir medicinas y vacunas a
nivel nacional. Birmex debe ser fortalecida por
el estado mexicano y hacer alianzas con paises
de la regién que tengan avances tecnoldgicos
sustantivos como es el caso de la economia cu-
bana. También se debe diversificar las expor-
taciones, abriendo espacios de comunicacién,
como son el corredor interocednico y promo-
ver el turismo, donde destaca el Tren Maya.

En el contexto de la inflacién de 2022,
cuyo origen es preponderantemente importa-
do, el Paquete Contra la Inflacién y la Cares-
tia (PACIC) que el gobierno mexicano lanzé el
4/0/2022 se plante6 cuatro frentes para com-
batir la inflacién. Primero, estabilizar los pre-
cios bdsicos (gasolina, diésel, y electricidad)
incrementar la oferta doméstica de grano, con
la entrega fertilizantes y eliminar cuotas en sul-
fato de amonio. Segundo, abaratar la estrategia
de distribucién que implica una reduccién de
costos en el traslado de las mercancias. Tercero,
hay una propuesta de reducir los aranceles de
importacién a los productos bésicos y los insu-
mos esenciales. Y, cuarto, en ‘otras medidas’, se
busca construir grandes reservas de granos para
neutralizar los efectos de los precios internacio-
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nales, asi como precios de garantia para granos
basicos y fortalecer el programa de abastos para
competir con los distribuidores privado.

A ello debe afadirse la politica monetaria
que busca estabilizar el tipo de cambio, via
incrementos a la tasa de interés referencia del
Banco de México, la cual, sin embargo, tiene
un componente negativo que es el incremento
del peso de la deuda piblica doméstica y de
los costos de los créditos que puede inhibir el
consumo, al sector vivienda y afecta a la micro,
pequena y mediana empresa. En este contexto
el Banco de México, aunque requiere mante-
ner diferenciales positivos de la tasa de interés,
deberia ser menos agresivo con el incremento
de las tasas de referencia y modificar su politi-
ca de esterilizacidon de divisas para incrementar
el gasto puablico y reducir el apoyo a la ban-
ca comercial. Ello obligaria al sector bancario
privado a incrementar los créditos a mas bajos
precios para mantener sus ganancias.

Conclusiones

La inflacién es un fenémeno monetario gene-
rado por crecimiento en los costos y estruc-
turas oligopdlicas de mercado. Fenémenos
de creciente inflacién inhiben el crecimiento
econdémico porque reducen las expectativas de
ganancias. La estanflacién de 1970 se enmarcé
en la crisis industrial de los paises desarrollados
de fines de la década de 1960 y los crecientes
precios del petréleo, ocurridos en el contexto
de la creacién de la OPEPR.

EI MLE trasladé el crecimiento econémico
a la iniciativa del capital privado que se mue-
ve a nivel global otorgando un papel central a
las exportaciones como motor del crecimiento
econémico. Ello provocé que los paises tecno-
légicamente atrasados debieron ofrecer como
Gnica ventaja comparativa reducidos costos de
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produccién y condiciones ventajosas al capital
internacional, sin que la inversién extrajera fi-
nanciera el crecimiento ni traspasara tecnolo-
gia a los paises mds atrasadas. En este contexto
se tiene el periodo de Gran Moderacién con
estabilidad de precios.

La crisis sanitaria del 2020 generé un cho-
que de demanda y oferta que auspician el cre-
cimiento de los precios en mercados altamente
oligopélicos. En el contexto de los conflictos
geopoliticos la inflacién se puede combinar
con un estancamiento porque se busca reorga-
nizar el orden econémico capitalista sin la pre-
sencia de Rusia y China. La guerra tecnoldgica
entre Estados Unidos y China estd generando
escasez de producticos manufacturados en las
cadenas globales de produccién y las sanciones
a Rusia reducirdn la oferta de alimentos y ener-
géticos, lo cual, tendera a generar un acelerado
incremento de precios que serd aprovechado
por las grandes trasnacionales para incremen-
tar su margen de ganancias. €3
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