Hugo Contreras Sosa *

Leonardo Curzio: ; No es un poco fuerte proclamar en Davos que seremos la
quinta economia del mundo en el 2040?

Felipe Calderén: No lo digo yo, lo dice Goldman Sachs. Y yo creo como mexicano
y como Presidente de México que eso es posible.

Enero 29 de 2007, El universal

Meéxico es “un seguro contra populismos”, declar6 el presidente Felipe Cal-
derén en Europa, tanto en Espafia como en Suiza, en referencia a la preocu-
pacion empresarial por los casos de Bolivia y Venezuela, y siguiendo una
estrategia de diversificacion, orientada a reducir la dependencia comercial
mexicana respecto de Estados Unidos. Sobre ese amplio marco (de llamado a
los inversionistas europeos), ;cudl es la politica macroeconémica bosquejada
por el Presidente de México y su gabinete? Hay dos campos en los cuales es
posible esclarecer el arranque macroeconémico del nuevo gobierno: la co-
yuntura inflacionaria de enero -que activé la coordinacién fiscal-monetaria
asi como las concomitantes presiones salariales-, por unlado, y la propuesta
sexenal -que asigna valores numéricos especificos a variables criticas-, por
el otro. La primera y la segunda secciones de este articulo se conforman de
una revision de dichos campos, respectivamente. Y en las conclusiones, a la
luz de este doble tamiz, se retoma la tematica planteada en el epigrafe.

I. La coyuntura inflacionaria del inicio de 2007

Durante el mes de enero de 2007 los precios de algunos productos bésicos
subieron a un ritmo no esperado. A pesar de que su demanda local no habia
sufrido grandes cambios, las alzas de precios del maiz y de la tortilla, en par-
ticular, amenazaron con provocar una espiral inflacionaria debido a severos
problemas de abasto y a decisiones de almacenamiento con fines especula-
tivos, aspectos ambos que se vinieron a sumar a errores de politica cometi-

* Profesor de la Divisién de Estudios de Posgrado, Facultad de Economia, uNaM.
El autor agradece en todo lo que vale la asistencia de investigacion de Arturo Osorio,
no menos que sus comentarios al borrador final.
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dos durante el sexenio del presidente Fox. El Banco de México asever6 que
dichas alzas no necesariamente se traducirian en inflaciéon. Y no sin razén: el
incremento de una sola vez en los precios de unos cuantos bienes puede (y
suele) compensarse con la baja en otros, terminando con un impacto redu-
cido en el indice general de precios. La dificultad estriba en que en el corto
plazo, segtin la teoria moderna de la inflacién, si tales alzas provocan una
reaccién en cadena en los precios de otros bienes, ya porque operen en ellos
como insumos o ya por otras circunstancias, el efecto neto si puede impactar
el nivel general de precios.

Ahora bien, una vez que ese tipo de inflacion -no originada en los moto-
res fiscales 0 monetarios- estd en marcha puede ser irrelevante que el abasto
se normalice, debido a que las expectativas alcistas de los agentes ya se ac-
tivaron, y adquieren “vida propia” (de ahi su nombre de “inflacién por ex-
pectativas”): si los agentes suponen que mariana habra inflacién porque hoy
hubo inflacién, la inflacién por expectativas tiene un caracter inercial -inercia
parecida a la fuerza que provoca el desplazamiento de un vehiculo cuando el
motor se apaga-. Entre las dos modalidades principales que el pensamiento
econdmico actual ha desarrollado para fundamentar la inercia, en este escri-
to se retoma aquella segtin la cual los agentes son racionales pero en el mer-
cado laboral existen contratos traslapados. De modo que el riesgo clave de la
pasividad mostrada al inicio del proceso, cuando el desabasto se expresaba
tan s6lo como un choque negativo, pasajero y sin atisbos de contagio a otros
productos, no se justificaba una vez que las cosas abrian la posibilidad de
que se desatara la inflacién inercial.

En esta clase de marco analitico se torna llamativa la respuesta del equi-
po Hacienda-Economia -los formuladores de politica macro del gobierno de
Calder6n-, no menos que la posiciéon tomada por el Banco de México, la enti-
dad auténoma con la cual se establece la coordinacion. El Acuerdo para Esta-
bilizar el Precio de la Tortilla, impulsado por Hacienda-Economia y apoyado
tangencialmente por el Banco de México, constituye un esfuerzo por combi-
nar soluciones identificadas como “de mercado” con soluciones heterodoxas.
Mientras en el primer caso -el de las soluciones de mercado- se trataria de
normalizar el abasto, a fin de evitar una eventual inflacion de costos debida
al choque negativo de oferta, en el segundo -el de soluciones heterodoxas- se
trataria de incidir de manera directa sobre los precios, via acuerdos negocia-
dos con los agentes de la cadena maiz-tortilla, al estilo de los “pactos” signa-
dos durante la presidencia de Carlos Salinas de Gortari, ahora abarcando un
segmento muy pequefio pero politicamente sensible de la economia.
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La vertiente ortodoxa del Acuerdo consta de tres partes: mayores impor-
taciones de maiz libre de arancel (politica expansiva de la oferta), prepara-
ciéon de una reserva estratégica para consumo humano (politica institucional
que estabilice la oferta) y sanciones corporales al acaparamiento y a la espe-
culacién (combate a las distorsiones del mercado por el lado de la oferta); la
vertiente heterodoxa contempla: a) subsidios a los sectores econémicamente
mas débiles y a los empresarios: venta del kilogramo de tortilla a $3.50 y
del de harina de maiz a $5 en Diconsa, venta del maiz a los industriales del
nixtamal a $3.50 el kilogramo, venta de la harina de maiz a $5 el kilogramo,
y apoyos a la comercializacién y a la competitividad y b) fijacién negocia-
da de precios maximos y medios: los empresarios tortilleros venderan a un
precio no mayor a $8.50 el kilogramo y la ANTAD y Wal-Mart se mantendran
en $6.50 por kilogramo. Cabe aclarar que -entre acuerdos, otrodoxias y he-
terodoxias- el nuevo precio de la tortilla, mayor que el anterior, significara
de cualquier forma un rudo golpe para los deciles mas bajos de la poblacion
que no alcancen la cobertura del subsidio.

La naturaleza coyuntural del documento suscrito la documentan bien las
numerosas cuestiones que deja abiertas. Por ejemplo, ;cuél es el monto de
los apoyos para la comercializacién y la competitividad, sefialados en el pun-
to 9? ;qué motiva tales apoyos y cual serd su vigencia? ;sera la misma del
acuerdo? jCudles serian los criterios para constituir la “reserva estratégica”
(del punto 10) y cuando se convocaran los concursos respectivos? ;Sobre qué
base se fijan los precios de ciertas empresas signantes, como seria el caso de
Bimbo? ;Por qué no se incorporé a las negociaciones a diversos agentes eco-
némicos sin duda participes de la cadena maiz-tortilla? Y un largo etcétera.
Si bien su fecha limite de vigencia es abril 30, el Acuerdo contiene una clau-
sula final, la nimero 13, en la cual no se descarta que pudiera prorrogarse
si las condiciones del mercado asi lo exigiesen. (Las preguntas sin respuesta
también pueden evaluarse al revés, como ventajas relativas: el cupo de maiz,
establecido poco después en 650 mil toneladas, podria aumentar con flexibi-
lidad, por ejemplo.)

Pero el aspecto central a destacar es el cardcter hibrido, pragmatico de
la iniciativa, que ratifica -una vez mas- la falsedad de una idea muy mane-
jada acerca de un supuesto “neoliberalismo” en la gestion de la economia
mexicana. Los gobiernos son mas ortodoxos (de una cierta escuela) o menos,
mas heterodoxos o menos, pero siempre son, sin duda, pragmaéticos. Esta
iniciativa pragmatica, por ello, es un paso importante porque contribuye a
establecer la reputacion macroecondémica del nuevo gobierno ante los agen-

63



num. 344 = enero-febrero = 2007

64

tes: reivindica a las fuerzas del mercado para resolver los asuntos de la eco-
nomia, pero utiliza politicas de ingreso limitadas (es decir, ciertos controles
de precios) y deja abiertos los canales politicos para el momento en que la
situacion lo amerite. Méds atin cuando esta politica se complementa, pocos
dias después, con subsidios en efectivo para el pago de la energia, al menos
en el caso de las familias mas pobres.

La complejidad de la inercia inflacionaria puede presentarse en un mode-
lo simplificado de la economia mexicana, previa revisién de las condiciones
de abasto y desabasto. Si partimos de una Curva de Phillips con expectati-
vas,

L= v, )

- %

tendremos que la inflacién (7) puede ser de demanda, por impulsos fiscales
o monetarios que hacen que la tasa de desempleo observado (1) sea menor
que la tasa de desempleo natural (u,), arrojando una brecha de desempleo
desendente (1 < 0); de costos, cuando algtin choque de oferta negativo (y)
provoca un desabasto, como en el caso de una sequia, y de expectativas (r°),
cuando el nivel general de precios sube sin que exista una brecha de des-
empleo desendente o una presiéon temporal de los costos. La variacion real
anual de la demanda agregada mexicana, segtn el célculo oficial, serfa de
4.8 este afio de 2007, exactamente la misma variacion de la oferta agregada,
con una inflacién esperada compatible que oscilaria en un rango de 2 a 4%
(véase Cuadro 1).

Cuadro 1
México: oferta y demanda agregadas, 2007
-Variacién % real anual-

Concepto 2007*

Oferta agregada 4.8
PIB 3.6
Importaciones 7.4

Demanda agregada 4.8
Consumo 42
Formacién bruta de capital 4.7
Exportaciones 6.0

*/ Estimado.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, 2006.
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Las condiciones de abasto, sobre esa base, eran “normales” al discutir
los Criterios de politica econdmica en diciembre, lo que se puede modelar de la
siguiente manera. Si suponemos, en un primer periodo, que: a) no existe bre-
cha de desempleo (u, = 0), b) la inflacion esperada por los agentes (r,°) es la
misma que la autoridad monetaria establecié como su blanco para el periodo
(r,*), y ¢) no hay choque de oferta alguno (y, = 0) -lo que en este caso sig-
nifica que no hay desabasto de ningtn tipo (A, = 0)-, la inflacion observada
en el periodo sera una de equilibrio (7, = 7,*). Si en un segundo periodo nos
movemos al escenario de desabasto abierto en la segunda semana de enero,
se mantienen los supuestos a y b anteriores pero el c cambia: ahora el choque
negativo (p, > 0) confiere un valor mayor a 0 a la constante de desabasto
(A4, =k, > 0), lo cual hace que la inflacién observada (r,) sea mayor que la
esperada por los agentes (7,) -recuérdese que éstos aceptaban el blanco de
la autoridad monetaria-, es decir, tenemos una sorpresa inflacionaria (véase
Recuadro 1).

Recuadro 1
México: dinamica inflacionaria hipotética, diciembre de 2006
y enero de 2007

Escenario t;: condiciones de abasto normal

Siu;=0, t,°=m," y ¥, =A; =k, dondek; =0,
entonces T 1 =f(m15, Ay)=m Tk, = mi=my" inflaciéon de equilibrio

Escenario t,: condiciones de desabasto

SiUQ=O, TCQe=TEQ* y ‘{’2=A2=k2,dondek2>0,

entonces T , = f (T,°, Ay) =m,* +ky, = my=n,"+k, sorpresa inflacionaria

Fuente: elaboracién propia.

Habiendo revisado las condiciones de abasto y desabasto hipotéticas de la
economia mexicana, es decir, una vez colocados en los escenarios de la infla-
cion de equilibrio y de la sorpresa inflacionaria, resulta mas sencillo exami-
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nar, en un tercer periodo, la inercia del proceso. Si mantenemos el supuesto
de que tampoco en este periodo existe una brecha (positiva o negativa) de
desempleo (u, = 0) y suponemos que ya no hay choque de oferta (p, = 0),
debido a que se han restituido las condiciones de abasto (A, = 0), la persis-
tencia de una tasa de inflacién superior al blanco de la autoridad tendria que
explicarse por el hecho de que los contratos traslapados traerian esa inflacion
adicional desde el pasado hasta el presente (7, = 7,), puesto que la inflacién
observada del periodo anterior fue sorpresiva, esto es, se coloc6 por encima
de la esperada (7, > 7,* o también 7, = x,* + k, cuando k, > 0). Puede facil-
mente suponerse que el blanco inflacionario del instituto emisor no cambia
durante todos los periodos, como sucede en el caso mexicano desde hace
varios afios (véase Recuadro 2).

Recuadro 2
México: dinamica inflacionaria hipotética, enero-febrero de 2007

Escenario t;: condiciones de abasto normal

Siu1=0,n1e=n1* Yy ‘I’1=A1=k1,dondek1=0

entonces w1 =f(n+°, A1) = 1,5 +k, = m=n" inflacion de equilibrio

Escenario t,: condiciones de desabasto

Siu2=0,nze=n2* y ‘P2=A2=k2,dondek2>0

entonces T , = f (T ,°, Aj) = T, +k, = Mo=n,"+ky sorpresa inflacionaria

Escenario tj: reestablecimiento del abasto normal

SiU3=0,TC3e=TEZ y ‘I‘3=A3=k3,dondek3=0

entonces w3 = f (3%, A3) =M +ks, = Mz3=M,=7 ,¥ + k, inercia inflacionaria

Fuente: elaboracién propia.
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La simple amenaza de inflacién inercial es suficiente para que las orga-
nizaciones laborales respondan demandando incrementos proporcionales,
0 mas que proporcionales, lo que provoca una tensién muy peculiar. Por
un lado, los sindicatos tratan de resarcir la pérdida inminente o ya en curso
de su poder adquisitivo, convocando a marchas que faciliten negociaciones
obrero-patronales, sin importar si el patrén es una empresa privada o el go-
bierno. La Coordinadora Nacional de Sindicatos Universitarios y de la Edu-
cacion Superior (CNSUES), por ejemplo, al iniciar la segunda semana de enero
de 2007 afirmo que se iria a una huelga escalonada en 25 planteles de todo el
pais, donde los sindicalistas rechazarian también el incremento decembrino
de 3.9% (aplicable en 2007) otorgado a los salarios minimos (equivalente a
poco menos de $2.00) si no se atendia su demanda de aumento salarial seme-
jante al que se dio en los productos basicos.!

Y mientras en el mismo tenor la Unién Nacional de Trabajadores (UNE-
TE) realizaba una marcha a finales de enero para que el gobierno controlase
los precios de la canasta basica (consiguiendo una negativa oficial el dia 21
del mes siguiente), 80% de las empresas, por otro lado, planea realizar los
aumentos salariales entre marzo y mayo, y ya no en enero, como antes, de
acuerdo a diversas firmas de consultoria en recursos humanos, amén de que
los aumentos no seran generalizados sino selectivos, con el desempefio in-
dividual como criterio basico. Parte de la explicacion se encuentra en que la
oferta de trabajo supera a la demanda: al dltimo trimestre de 2006 el ntimero
de individuos dispuestos a laborar mas horas de las que efectivamente lo ha-
cen creci6 en casi 350 mil, llegando a la cifra total de 3 millones de personas.
Si bien estacional, el crecimiento de la subocupacién es una tendencia mas de
fondo que apuntala la precariedad laboral en un mercado contraido.

En medio de la disputa, el Banco de México sostuvo que seria contrapro-
ducente para los trabajadores un aumento salarial de emergencia: “la expe-
riencia es que cuando se han otorgado incrementos salariales por un alza de
precios se desatan alzas de precios en otros productos”, como en 1982. El
promedio de las negociaciones salariales durante enero fue de 4.1%, mien-
tras la inflacién anual hasta el mismo mes fue de 3.98%. El problema de una
eventual inercia de la inflacién, que lineas arriba se destaca, fue desdefiado
por la autoridad monetaria. En palabras del gobernador Guillermo Ortiz:
“aunque las expectativas de inflacion se han incrementado, en el mediano

1 E1 20 de enero el sindicato de la industria azucarera aceptd, en cambio, un in-
cremento de 4%, més 3% en prestaciones, mas un bono por defuncion.
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plazo permanecen estables dado que no se trata de un alza generalizada de
precios, sin embargo, estaremos atentos a los choques de oferta para evitar
una posible contaminacion en el indicador”. Mientras se informaba que la
inflacion de 2006 habia rebasado el blanco institucional, al situarse en 4.05%,
Ortiz Martinez reconocia que en los siguientes meses seguird por encima de
4% porque los precios del maiz afectaran a los alimentos procesados y a los
pecuarios.

La posiciéon acomodaticia de la Junta de Gobierno del banco central ante
la inflacion se machacé al reconocer que, bajo las actuales condiciones, la
inflacién podria estar oscilando por arriba y por abajo del limite superior del
rango oficial (4%) hasta el cierre del tercer trimestre del afio, cosa por demas
an6émala si consideramos que el blanco inflacionario mexicano -definido por
el propio banco central- no se pondera al cierre del afio (diciembre-diciem-
bre) sino que es continuo, es decir, la evaluacion del cumplimiento del blanco
no se hace cada doce meses sino con cada nuevo dato que va ddndose a
conocer quincenal o mensualmente. Ergo: la autoridad no responde con la
debida firmeza a las alzas potenciales que la inercia podria activar, dado
que en cualquier régimen de blancos de inflacién la autoridad monetaria
estd obligada a interactuar con las expectativas del pablico -que reflejan los
célculos privados de la inflacién futura- y no sélo ni principalmente con la
inflacion pasada.?

Esta politica acomodaticia condujo a una lectura no homogénea en el
sector privado acerca de las préximas decisiones de la Junta en lo concer-
niente a la tasa de interés de referencia, la herramienta clave desde que se
desenfatiz6 el régimen de saldos acumulados mensuales o diarios (conocido
popularmente como “corto”) a finales de 2005: un sector espera aumentos de
25 puntos base en la tasa de fondeo y otro supone pasividad (la tasa seguiria
en 7%). Es posible retomar la ecuacion 1 para establecer el vinculo analitico
entre las expectativas de inflacién y las negociaciones salariales. En una Cur-
va de Philllips “aumentada” (que no otra cosa es la ecuacioén 1) el salario se
determina, principalmente, por la tasa de desempleo, que refleja las condi-
ciones del mercado laboral, y por la inflacién esperada; en el primer caso el
vinculo es “negativo” y en el segundo es “positivo”. Y esto tltimo permitiria
interpretar a la inflacion como una variable determinada ahora por la tasa
salarial y por los choques de oferta. Lo que puede escribirse como:

2 Es en ese sentido en que se afirma que un régimen de blancos de inflacion,
desde el punto de vista de las expectativas, es un sistema forward-looking.
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Dada la importancia de las expectativas en el asunto la contestacion de Ortiz
Martinez fue que “se ha dado una especie de psicosis de que hay alzas, pero
este no es el caso”. La variacién directa de la tasa salarial respecto de la in-
flacién pasada tiene un coeficiente de respuesta (que podemos llamar a) que
refleja el nivel de segmentacién del mercado de trabajo, la fortaleza de las
organizaciones sindicales, el nivel de informacioén del mercado laboral, etcé-
tera. Y la variacion inversa de la tasa salarial respecto del nivel de actividad
de la economia (1/u) tiene, a su vez, un coeficiente de respuesta (8) que refleja
la reaccion de los trabajadores ante variaciones en el costo de la vida y, de
hecho, se suele interpretar como un proxy de la inflacion anticipada. Y éste es
el coeficiente relevante, si suponemos ausencia de choque por desabasto y si
congelamos, para fines analiticos, la tasa de crecimiento de la productividad
g -que opera contra la inflacién-: cuando f es menor que 1 se dice que los
sindicatos aceptan una cierta erosion de su capacidad adquisitiva, explicable
quiza por alguna modalidad de “velo monetario”, y las alzas de precios se-
ran cada vez menores.

La complicacion del caso mexicano radica en que la historia reciente de
la economia registra inflaciones relativamente altas y, sobre todo, sorpre-
sivas, asociadas a cambios de gobierno y a graves conflictos politicos. Esto
hace que la psicologia inflacionaria de los trabajadores, que determina, a fin
de cuentas, a f, sea muy sensible a las alzas de precios, incluso si éstas pa-
recieran meramente sectoriales y pasajeras. Una conjetura plausible para el
caso mexicano, por lo tanto, es que el coeficiente f§ sea, al menos, igual a 1,
reflejando una respuesta plena a la inflacién, es decir, una respuesta no mo-
netaria sino real. Y la expresion de Ortiz Martinez (la de la “psicosis”) per-
mite especular que el coeficiente podria ser mayor a la unidad, en especial si
incorporamos la intensa politizacién del asunto, puesto que ciertos actores
partidarios y sindicales tejian también la trama del protagonismo que les
lleva a posicionarse en una no descartable reforma laboral. Por eso, por las
condiciones especificas de México, resulta tan inadecuada la tibia respuesta
de la autoridad monetaria, mas propia de un observador, ante el continuo
rebase ya esperado de su blanco inflacionario (véase Recuadro 3).
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Recuadro 3
México: dinamica inflacionaria y salarial, enero-febrero de 2007

T=w-(q
w=oamn;+p(1/u),
por lo cual:

n=[B/(1 -a)](1/u)-[1/(1-a)]q

Siq=0 y a#1,

entonces n=[B/(1 - 0)](1/u), y

cuando B-=0 inflacién de equilibrio

inercia inflacionaria

cuando 1>3>0 baja
cuando B-1 alta
cuando B>1 muy alta*

* Bajo ciertas condiciones constituye el umbral de procesos hiperinflacionarios.

Fuente: elaboracién propia con base en Humphrey, 1972.
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II. El escenario macroeconémico de mediano plazo

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, en cumplimiento del Articulo
16 de la Ley de Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, pre-
sento el escenario macroeconémico de mediano plazo del gobierno de Felipe
Calderon. Del conjunto de indicadores ahi analizados destacan el producto
interno bruto (pB) mexicano y el producto industrial de Estados Unidos, la
inversion en México y en Estados Unidos, los balances primario y econémico
del fisco y la cuenta corriente, la tasa de interés nominal y los saldos histé-
ricos de los requerimientos financieros del sector ptblico, asi como algunos
aspectos de los ingresos presupuestarios y del gasto neto pagado. Siendo la
mexicana una economia cuya actividad general estd asociada a la estado-
unidense, conviene iniciar la revision del escenario macro de mediano plazo
por la constatacion de dicho vinculo y cerrar la revision de indicadores con
alguna lectura de tipo analitico.

Lo primero que resalta en la relacién del producto total mexicano contra
el producto industrial estadounidense es que, a pesar de la mayor volatili-
dad del indicador industrial (cosa tipica en todo el mundo), la asociacion
entre ambas variables pareciera ser creciente, al menos durante el periodo
1981-2006. Los primeros 10 afos serian los del acoplamiento desfasado de la
economia mexicana al producto industrial de Estados Unidos; y entre 1992 y
2006 (exceptuando la crisis mexicana de 1995) se percibe una etapa de mucha
mayor asociacion (véase Panel A de la Gréfica 1). Esto hace que la recta del
diagrama de dispersion correspondiente (que no suma el nimero de obser-
vaciones minimo para realizar algunas pruebas estadisticas significativas) si
se incline hacia el Noreste, es decir, que refleje una propensién de los mer-
cados a imbricarse, una vez que se limpia de los afios mas volatiles (véase
Panel B de la Grafica 1).
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Grafica 1
México y eu: desempeiio del producto total y del industrial, 1981-2006

Panel A. Variacién porcentual
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* Exceptuando los afios de mayor volatilidad: 1981, 1983, 1986 y 1995.

Fuente: elaboracion propia con base en Banco de México, 2007 y cea, 2007.
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En la misma tesitura, el ciclo de la inversién privada de ambas econo-
mias presentado por Hacienda, correspondiente al periodo 1999-2006, puede
verse como un subperiodo de la etapa de mayor integracion abierta en 1992
y que perdura hasta el dia de hoy. Por ello, resulta obvia la idea de que “el
ciclo de la inversién en México esta estrechamente vinculado con el que tie-
ne la inversion realizada en la Unién Americana”, sélo que en el doméstico
las caidas suelen ser mas intensas. “Una explicacion de por qué en México
la inversion se desacelera mas rapido que en Estados Unidos es porque el
acceso de las empresas mexicanas al financiamiento es mas restringido. Ello
implica que en México las utilidades jueguen un papel mas importante en el
financiamiento de proyectos de inversion de las empresas por lo que, debido
al comportamiento altamente prociclico de las utilidades, la formacién bruta
de capital en nuestro pais es mas volatil” (stcp, 2006). Por lo mismo, para el
cierre de 2007 se espera que esta variable sufra una desaceleracién més pro-
nunciada que la de Estados Unidos (véase Grafica 2).

Grafica 2
Meéxico y Eu: ciclos de la inversion privada, 1998-2007

Panel A. Variaciones trimestrales Panel B. Variaciones anuales
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Fuente: tomado de sHcp, 2006.

Pero el rubro clave en el cual el gobierno de Calderén hace politica ma-
croeconémica (o puede hacerla) es el relativo a los equilibrios fiscales y a
su repercusion en los sectores privado y externo. El balance primario, aquel
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que comprende los ingresos menos los gastos del gobierno antes del pago de
intereses de la deuda federal, caerd mas de dos puntos porcentuales como
porcentaje del pis entre 2007 y 2012, segtn las estimaciones oficiales (de 2.7 a
0.5 del riB); y el balance econémico -que resulta (salvo ajustes metodolégicos
y discrepancias estadisticas) de restarle el gasto neto pagado a los ingresos
presupuestarios- pasard del equilibrio programado para 2007 a un déficit de
2.9% como porcentaje del ris, teniendo su mayor aceleracion en los afios 2008
y 2012 y siendo este ultimo un afio electoral (con las suspicacias debidas).
Aunque en rangos de variacién mucho menores, la cuenta corriente de la
balanza de pagos se movera en concordancia con el sector publico, pasando
de un déficit de 2.3% como porcentaje del ris a uno de 2.9, mas o menos en el
limite del nivel de sostenibilidad alguna vez defendido (erréneamente) por
el Banco de México (véase Gréfica 3).

Gréfica 3
México: balances primario y econémico y cuenta corriente, 2007-2012
2,8
I _\ —= Balance primario 235
—— Balance econémico T
= Cuenta corriente d/
0,8
1 \ ’7 2,55
. 1
E l l l l l |_ E
T) T T T T T T‘U
S S
= J R
12 ] 2,75
3,2 — | 29
2007 2008 2009 2010 2011 2012

d/ escala derecha.
Fuente: elaboracion propia con base en stcr, 2006.
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En lo que hace a los saldos historicos de los requerimientos financieros
del sector publico, complemento (y, en parte, resultante) de los balances
anteriores, la cosa requiere mayor atenciéon. El marco macroeconémico del
gobierno de Calderén prevé, por un lado, amortizaciones de deuda federal
sonoramente decrecientes: de mas de 641 mil millones de pesos en 2007 a
unos 85 mil millones en 2012 (una caida de mas de medio billén de pesos en
un quinquenio), pero simultdneamente, de cumplirse el escenario oficial, se
observara un alza de mas de 6 puntos porcentuales de los saldos histéricos
como porcentaje del 1B (véase Gréfica 4). Los agentes tendran que considerar
el peso creciente de esta deuda puablica amplia que si bien no es, en si misma,
realmente excesiva si marca una senda cuyo largo plazo seria preocupante.
Entonces, en los balances generales del sector ptblico y en la cuenta corrien-
te la situacion es problematica no en cuanto a sus niveles sino en cuanto a su
trayectoria.

Hay todavia un par de items que a este nivel tan agregado serian mi-
nucia, pero tienen un lugar muy relevante en la polémica cotidiana de la
politica macroeconémica. Se trata, primero, de la descomposicién del gasto
programable, que se mantendra casi sin cambio como porcentaje del gasto
neto pagado: entre 2007 y 2012 subiran los rubros de pensiones, subsidios y
transferencias y gastos de capital, y caerd el rubro de sueldos y salarios. Y,
en segundo lugar, la descomposicién de los ingresos presupuestarios para el
mismo lapso indica que no habra salto cualitativo en los dos rubros clave de
la recaudacién y que tampoco habra despetrolizaciéon de los ingresos federa-
les. La recaudacion: el impuesto sobre la renta durante el sexenio subiria tres
décimas de punto como porcentaje del piB y el impuesto al valor agregado
subiria dos décimas de punto; la petrolizacion: como porcentaje de los ingre-
sos presupuestarios, los petroleros pasarian de representar 36.7% en 2007 a
representar 33.3% en 2012. No se apuesta al cambio, todo es pasividad.
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Grafica 4
México: tasa de interés nominal y deuda ptiblica amplia, 2007-2012
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Fuente: elaboracién propia con base en stcre, 2006.

¢Cudles podrian ser algunas implicaciones analiticas de la propuesta hacen-
daria sexenal aqui comentada? Una de las maneras més simples de identi-
ficar tales implicaciones reside en condensar la propuesta mediante la res-
tricciéon presupuestaria del sector publico, en la cual los gastos actuales del
gobierno (G ) y los pagos de la deuda publica emitida -calculables por la
tasa de interés nominal del periodo anterior (i , ,) multiplicada por el valor
total de la deuda en igual periodo (B, ,)- tienen que equipararse con sus
ingresos totales, que serian la suma de la recaudacién en el periodo actual,
los ingresos por la emisién de nueva deuda (B ,- B, ) y la emision monetaria
adicional (H ,- H, ), que seria el dinero de alta potencia emitido hoy menos
el de ayer. A fin de expresar en términos reales la restricciéon presupuestaria
a menudo se utiliza un artificio consistente en estipular un factor de interés
real (1 + r) sobre las variables nominales, el cual, a su vez, facilita el expre-
sar en letras mintsculas los valores reales obtenidos. Tendremos ahora los
gastos totales reales contra los ingresos totales reales, con la base monetaria
adicional expresada como sefioriaje presente (s ).
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Aunque esta tltima idea no esté iterada para conseguir su versién ex-
presamente intertemporal, si tiene poder explicativo en lo que respecta a la
fiscalidad mexicana. Simplemente hay que tomar en cuenta tres cosas: 1) que
ingresos y gastos arrojardn un déficit presupuestario (0); 2) que, siendo el
banco central independiente, debe prescindirse del seforiaje (s) en el finan-
ciamiento de los gastos del gobierno y 3) que la tasa de interés real es inva-
riante de 2008 a 2012 en 3.5% (en 2007 seria de 3.8), lo que redunda en una
funcion directa entre déficit fiscal y endeudamiento: a mayor déficit habra
mayor endeudamiento. El balance fiscal (econémico) de 2007, que se encon-
traria en equilibrio, pasa a ser de 2.9% como porcentaje del producto en 2012,
en combinacion con alzas en los dos tipos de requerimientos financieros: los
anuales pasan de 1.6% del producto a 4.9 en igual periodo y los saldos hist6-
ricos van de 36.9% del producto a 43.4. Si este desempefio puiblico provoca
un efecto desplazamiento severo de la inversion privada, la magra tasa de
crecimiento real de la economia podria no cumplirse (véase Recuadro 4).

Recuadro 4
Restriccion presupuestaria del sector pablico

1. 1 Bt—1+Gt=TXt+(Bt_Bt—1)+(Ht_Ht—1)
2. 1+r=(1+i)/(Pi-P o)

3. (1+r)b u + gi=txi+tb+ts,

4. §,=(1+1)b -b,

Fuente: elaboracién propia con base en Sill, 2005.

Una segunda manera de obtener implicaciones analiticas del escenario ma-
croeconémico de mediano plazo es formular una restriccion presupuestaria
de estado estable, en la que el sector ptblico opere en una economia gober-
nada por ciertos supuestos clave de dicho escenario. Por ejemplo, es posible
partir otra vez de una identidad que postule que el déficit es la suma del
balance primario (negativo) y los intereses (como si los impuestos pasaran
con signo negativo al miembro izquierdo de la ecuacién 1 en el Recuadro 4y
fueran, de entrada, menores a los gastos) y que esté financiado, como siem-
pre, por emisién monetaria y por emisién de bonos. Supongamos también
que la inflacién (), la tasa de crecimiento real del producto (y) y la tasa de
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interés nominal (i) son invariantes a lo largo del tiempo, tal y como lo hace
Hacienda. Para el escenario Calderén-Carstens el producto real crece a 3.6%
todo el sexenio, la inflacién es de 3% en igual lapso y la tasa de interés no-
minal promedio es de 6.5% de 2008 a 2012. Y agreguemos de momento, con
el proposito de simplificar la modelacién, que el déficit () es una fraccion
constante del producto.?

Tendremos una restricciéon presupuestaria de estado estable en la que
un déficit “permanente” debera financiarse con impuestos implicitos carga-
dos sobre el acervo de dinero y de bonos. Y una politica que eleve el déficit,
como la mexicana, requerira de una tributacion implicita mayor. La expre-
sion formal de esta combinatoria seria que la tasa fiscal implicita sobre el
dinero seria la suma de las tasas de inflacion de largo plazo y de crecimiento
real. Y la tasa fiscal implicita sobre los bonos seria la diferencia entre la tasa
de crecimiento real de largo plazo y la tasa de interés real (véase Recuadro
5). La combinatoria, entonces, permite aseverar que la falla estructural en el
disefio macro de mediano plazo no sera visible los primeros afios del nuevo
gobierno, pero la semilla de la destruccién (invisible, primero; languida, des-
pués, y ya mds tarde impredecible) hacia el mediano y largo plazos ya esté
sembrada. Los margenes de maniobra para la politica de reendeudamiento
sin costos onerosos vienen de una inflacién relativamente baja que ha hecho
descender la tasa de cetEs a 28 dias, por un lado, y, sobre todo, de que el co-
ciente mexicano de deuda ptublica a producto no es alto si se contrasta con
pardmetros internacionales.

La implicacién de politica crucial es que los déficits presupuestarios,
como casi siempre, se originan en decisiones de politica y no en una econo-
mia de bajo crecimiento (Miller, 1983), y este es también el caso mexicano
para el periodo 2007-2012. Es el gobierno de Calderén el que ha definido
o asumido las proyecciones alcistas del déficit, que ejercerdn una presion
tersa pero creciente sobre a) la politica monetaria, dificultando -por objetivos
cada vez mas divergentes- la imprescindible coordinacién hacendaria con
el banco central, b) la brecha ahorro-inversion del sector privado, que podria irse
complicando por un efecto desplazamiento originado en la necesidad del
fisco de obtener més y mds recursos y c) las tasas de interés, que a diferencia de
lo que supone el escenario “optimista” tendrian que ir reflejando el proceso
de reendeudamiento. La implicacién de politica final de todo eso es que irdn
surgiendo cada vez mds problemas para lograr y sostener un crecimiento
alto y equilibrado, como la poblacién mexicana necesita.

3 Este supuesto, en principio, no corresponde al escenario Calderén-Carstens.
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Recuadro 5
Restriccion presupuestaria de estado estable

N N\

1. D+i,By=B { +H;
2. (D/Y) =8; Ad=0, donde m,y, i invariantes en el tiempo
3. HY=h@rmn)Y,
4. d+(r+m)b(r,n) = (n +y)h(r,n) + (n +y)b(r, ®)
5a. &= (m +y)h(r, )+ (y - 1)b(r, T)
y multiplicando por Y, obtenemos
5b. D.=(n +y)H} + (y-1) B,
6. D=t,H+t,B

7. D=t,B suponiendo H =0

Fuente: elaboracion propia con base en Miller, 1983.

Conclusiones

Mas alla de la evolucién internacional futura de los biocombustibles y de su
innegable incidencia sobre la produccién y los precios de los granos (tan-
to para el consumidor final como para forrajes), la controversia suscitada
acerca de si las alzas en los precios podrian violentar el blanco inflaciona-
rio estipulado por el Banco de México mostré una declinacion relativa en
la credibilidad de la politica monetaria, y especificamente en la vigencia del
compromiso antiinflacionario de la autoridad. Lo primero que puede soste-
nerse al respecto es que no estamos ante una inflacién de demanda, debido a
que ni la autoridad monetaria ha insuflado una laxitud excesiva al mercado
de activos, ni la autoridad fiscal estd aumentando su gasto por encima de
lo programado (al contrario: es mas probable que una baja abrupta y pro-
longada en las cotizaciones internacionales del petréleo pudiera obligar a
Hacienda a hacer recortes presupuestarios no deseados).

En segundo lugar, si tenemos un conjunto de alteraciones de precios que
comienzan a extenderse con sigilo hacia diversos productos, alteraciones
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que al parecer se originan en problemas de abasto, lo que implicaria una
inflacion de costos. La evolucion real anual de la oferta agregada congruente
con la demanda agregada es de 4.8%. Asi, el aumento de importaciones de
ciertos bienes primarios intentaria atacar las perturbaciones de oferta de los
mismos. Pero al estarse generando, sobre esa base, una pugna redistributiva
(debido a que algunos sindicatos ya estan demandando ajustes salariales de
emergencia), las expectativas de inflacién pueden también subir: la temida
inflacion inercial estaria llamando a la puerta. De modo que a principios
de mayo, al término del Acuerdo para Estabilizar el Precio de la Tortilla,
podriamos estar ante un problema de inflaciéon de costos e inflacién inercial
que empuje a la inflacién observada a un nivel no congruente con el blan-
co, a menos que las autoridades correspondientes frenen dicho proceso. Y
el mecanismo de freno, ahora parcialmente heterodoxo (estabilizacién via
controles de precios y salarios), podria combinarse con la compresion de la
demanda agregada y conducir a una recesion cuya severidad dependeria del
grado de inercia que hubiesen tomado las expectativas del sector privado
por encima del blanco inflacionario.

En lo tocante a la politica macroeconémica de Felipe Calderén hacia el
mediano plazo hay varios datos reiterativos, y hay también datos llamativos.
Reiterativo es el concepto de que se profundiza la integracién entre México
y su vecino del Norte, tanto a nivel del producto agregado como de la inver-
sién; como reiterativa es la petrolizacién de las finanzas publicas. Negativa-
mente llamativo es el desempeto de diversos indicadores fiscales, como el
balance primario y el econémico -que repercuten en la cuenta corriente de la
balanza de pagos-, la deuda publica amplia, etc. El punto critico a destacar
es que la economia mexicana regresara, al momento de cerrar el sexenio, a
un nivel de déficit fiscal que -para 2012- no se habria visto en 22 afios, lo cual
torna muy débiles algunos de los supuestos clave del escenario, como infla-
cién de 3%, tasa de interés nominal de 6.5, tasa de crecimiento del piB real de
3.6%, etc. Este horizonte fiscal deficitario haré surgir problemas en el &mbito
monetario, en la brecha ahorro-inversion, y en las tasas de fondeo.

Asi, no resulta plausible una tasa de crecimiento real anual de 3.6%, que
ya en si misma era mediocre. Carstens afirma que en torno a esa cifra esta la
tasa de crecimiento potencial de la economia mexicana, y que podria subir
un punto si se cerrara la brecha de financiamiento al sector privado. En Méxi-
co ese financiamiento llega a una tasa de 20%, mientras que en otros paises
con igual nivel de desarrollo la tasa estd en 60%. Finalmente, la recaudacion
como porcentaje del producto es una de las peores de América Latina, s6lo
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“superada” por Guatemala. Con recaudacion pésima, déficit fiscal al alza y
producto potencial mediocre resultara muy dificil para la economia crecer
y generar los empleos que requieren los mexicanos. Tan s6lo para cumplir
las Metas del Milenio que se fijaron en la Organizaciéon de las Naciones Uni-
das (oNU) —-como abatir la pobreza- la economia tendria que crecer a 5%,
segtn el célculo del Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de la
propia ONU.

El presente documento tuvo como propdsito analizar cuestiones de tipo
macroeconémico, tratando de que dicho anélisis se regulara por una com-
prension modelada de la dinamica inflacionaria y de la evolucién futura de las
cuentas publicas. No obstante este acotamiento, de su desarrollo se despren-
de que, bajo las actuales condiciones macroeconémicas, no se vislumbra que
la hipétesis de la firma Goldman Sachs acerca de que México seria la quinta
economia del mundo en 2040, hipétesis en la que cree la Presidencia de la
Republica, tenga visos de hacerse realidad =
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