Meéxico: el proceso inflacionario de 2008

Una revision del primer cuatrimestre

Hugo J. Contreras y Octavio A. Amador*

En materia econémica puede decirse que el arranque de 2008 se ha inscrito
en el proceso de confirmacion de una serie de tendencias globales de reciente
cufio. La principal caracteristica de este nuevo entorno ha sido el alza siste-
matica de los precios internacionales de los bienes primarios y, en especial,
de los alimentos -granos y oleaginosas, principalmente- y de los energéticos
-en particular petréleo-. La consolidacién de este panorama ha traido diver-
sas consecuencias en todos los niveles regionales, donde la constante ha sido
la amenaza a las seguridades alimentaria y energética de varios paises y en
algunos casos a su propia estabilidad social. Como es natural, nuestro pais
no se ha sustraido a dicho estado de cosas, por lo que su coyuntura econé-
mica ha registrado también efectos significativos, ademas de otros debidos a
sus circunstancias especificas.

A propésito de ello se presenta este documento, que busca capturar su-
cintamente los hechos y trayectorias mas relevantes del entorno inflacionario
de la economia mexicana durante el primer cuatrimestre del afio en curso.
Para tal fin el contenido del trabajo se dispone en dos apartados: el prime-
ro resefia, de manera no exhaustiva, el estado general que guardan algunas
areas fundamentales de la economia global, como son los mercados inter-
nacionales de bienes primarios y la postura de politica monetaria de paises
seleccionados; mientras que en el segundo, teniendo a la inflacién como hilo
conductor, se da cuenta del escenario doméstico a través de dos subincisos
donde se escrutan las tendencias de los indicadores més relevantes de la
economia y de las politicas en sus vertientes monetaria, fiscal, comercial y
laboral, primordialmente. El trabajo se cierra con algunas reflexiones de tono
conclusivo.

I. Coyuntura internacional

El afio 2008 inici6é marcado por la incertidumbre sobre la dificil situacién por
la que atraviesan los mercados internacionales de productos alimentarios y
energéticos, cuyas dificultades comenzaron a recrudecerse a finales de 2006.
Lo anterior significa que atin no hay claridad en cuanto a la idea de si las com-
plicaciones en estos &mbitos tocaran fondo en fecha proxima o se agravaran
auin mas en los cuatrimestres venideros. Por lo pronto, es posible sefialar que
los primeros meses de 2008 han sido escenario de fendmenos que hace pocos
afios parecian haber salido ya de la agenda econémica mundial, comenzando
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por la explosiva subida de los precios internacionales del petréleo y prosi-
guiendo con las amenazas de escasez de algunos granos esenciales en la dieta
de la poblacion mundial, como lo son el trigo, el maiz y el arroz.

En efecto, tan s6lo durante el primer cuatrimestre de 2008 los precios
internacionales de los bienes primarios crecieron casi 21%, con lo que fue-
ron en promedio 46% mads caros que durante el primer cuatrimestre del afio
pasado (véanse Gréfica nim. 1 y Cuadro ndm. 1). Como era de esperarse,
los componentes que experimentaron mayores variaciones fueron los rubros
alimentario y energético con alzas de 18 y 22% respectivamente, de modo
que sus cotizaciones fueron en promedio 40 y 65% mas elevadas que durante
los primeros cuatro meses de 2007. Por su parte, los precios de los insumos
industriales -articulos como el acero o el algodén- crecieron alrededor de
17% durante los primeros meses del afio, si bien fueron en promedio sélo
3.5% superiores respecto al afio pasado.

Graéfica 1
Evolucion de precios internacionales: primarios en general’,
no combustibles y energéticos, 2003-2008>
-indices, 2005=100-
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1/ Categoria que abarca los subindices de bienes primarios no combustibles y bienes energéticos. En
el primer subindice se incluyen, a su vez, los subindices de alimentos (comida y bebidas) y de ma-
terias primas industriales (agricolas y metales), y en el segundo los subindices de petréleo y bienes
energéticos no petroleros (electricidad, gas y carbon).

% para 2008 se utilizaron los datos disponibles hasta el mes de abril.

Fuente: elaboracion propia con base en mr, 2008.
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Dentro del rubro energético resalta el incremento de los precios del pe-
tréleo, que durante el mes de marzo rompieron la barrera psicoldgica de los
100 délares por barril, hasta llegar -sus principales cotizaciones (West Texas
y Brent)- a poco méas de 110 délares al cierre del tltimo mes del cuatrimes-
tre. Por su parte, el precio del gas natural, principalmente el proveniente
de Rusia y América del Norte, experiment6 alzas importantes de entre 40
y 50% respecto a los taltimos meses del afio pasado. En el rubro de insumos
industriales es significativo el incremento del precio internacional del acero
-importante insumo para la construccién y para otras industrias-, que casi
se duplica respecto al cierre de 2007, al elevar su costo de 85 a 141 ddlares
por tonelada métrica.

Cuadro 1
Evolucién de precios internacionales:
inflacion cuatrimestral, 2007-2008
-variaciones %o-

_2007/01-04  __ 2008/01-04 |
Producto/periodo ¢ ume P C UM P
Bienes primarios 6.5 47 4.8 20.9 46.8 45.6
No combustibles 74 19.8 20.9 17.4 17.9 19.1
Alimentos 29 9.9 12.1 18.0 44 39.7
Insumos industriales 11 28.0 28.5 16.8 -0.7 3.5
Energia 59 -3.7 -4.3 22.7 66.8 64.6

1/ Inflacién del cuatrimestre.

% Inflacién anualizada del altimo mes del cuatrimestre.
% Inflacién anualizada promedio del cuatrimestre.
Fuente: elaboracion propia con base en 1vF, 2008.

En el mismo contexto, la tendencia alcista de los precios de los alimentos
durante los primeros meses de 2008 no fue, en si misma, una novedad. No
obstante, si llam¢ la atencién la intensidad y naturaleza de algunos aumen-
tos, como el del precio del arroz, que casi se triplicé durante el primer cua-
trimestre del afio luego de haberse mantenido relativamente estable frente al
vendaval de alzas de los otros granos basicos (véase Grafica nam. 2). Por su
parte, el precio del maiz retom¢é un sendero creciente luego de haber deam-
bulado a lo largo de 2007 sin una tendencia bien definida. También captura
interés la significativa reduccién de los precios del trigo después de haber
mostrado un casi ininterrumpido frenesi de alzas desde mayo del afio pasado.
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Grafica 2
Precios internacionales: granos basicos, 2003-2008"
-indices, 2005=100-
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!/ para 2008 se utilizaron los datos disponibles hasta el mes de abril.
Fuente: elaboracién propia con base en mvr, 2008.

En cuanto a los principales detonantes de la persistencia de precios altos y
crecientes en el sector alimentario, se contintian citando especialmente tres
tipos: 1) la incesante demanda de bienes agricolas para la producciéon de
biocombustibles, 2) el crecimiento econémico de paises como China e In-
dia que ha estado aparejado con cambios en sus patrones de consumo y 3)
cambios en el clima presumiblemente asociados a los efectos del llamado
“calentamiento global”. No obstante, este afio se avizoran nuevos factores de
impacto negativo en los precios como son la depreciaciéon del délar y las res-
tricciones a la exportacion de algunos granos basicos impuestas por varios
gobiernos para garantizar el abasto interno de sus paises. Asimismo, no debe
dejarse de mencionar el componente especulativo que suele estar asociado a
contextos de alta volatilidad y que puede empujar al alza los precios.

En cuanto a los precios de los energéticos, en particular del petréleo, el
alza persistente se encuentra asociada principalmente al exceso de liquidez
mundial que ha presionado el precio del délar a la baja y ha proveido incen-
tivos para la bisqueda de activos de inversioén alternativos. Desafortunada-
mente, se esperan tanto el mantenimiento de este entorno (cuando menos
durante este afio) como diversos efectos perjudiciales para los paises alta-
mente importadores o consumidores de combustibles fésiles refinados como
Meéxico (importador) y Estados Unidos (consumidor).
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Este recrudecimiento de las alzas en los mercados internacionales de bie-
nes primarios ha planteado serios retos a la gestion de los bancos centrales
alrededor del mundo. Sin embargo, es posible que las mayores dificultades
las enfrenten las naciones pobres y emergentes, cuya proporcién de ingreso
gastado en bienes alimentarios es mucho mas elevada que la de los paises
desarrollados. Estos tltimos, por su parte, se encuentran especialmente afec-
tados por la estrepitosa dinamica de los precios de los energéticos en virtud
de su alto consumo de combustibles. De cualquier modo, las posturas de las
autoridades monetarias de las economias mas importantes del orbe han es-
tado notablemente influidas por este clima econémico y ello se expresa en la
orientacién de sus instrumentos de politica (véase Cuadro ntm. 2).

Cuadro 2
Paises seleccionados: cambios en la postura monetaria

Tasa de politica

Nivel al Cambios Cambios Inflacién anual Riesgos
jetivol i ionari

Canada 3 = (-)1.25 1.4 2+1 _
EU 2.25 ()31 ()2 4 n. a. B
Reino Unido 5 (-)0.5 (-)0.5 2.5 2 !
Zona Euro 4 (+)0.5 = 3.6 <2

China? 7.47 (+)1.35 = 83 n. a.

India® 6 = = 7.4 ~5.5 1
Rusia 105 (1 (+)0.5 133 6.7

Brasil 11.75 ()1.75 (+)0.5 47 4542

Chile 6.25 (+)0.5 (+)0.25 85 341 =

1/ Indice de precios al consumidor a menos que se indique lo contrario. Las cifras de in-
flacién y tasas de interés se reportan en por ciento. Los datos de inflacién corresponden
al mes de marzo de 2008.

%/ ]a tasa de politica es la tasa de préstamos de instituciones financieras. El Banco Popular
de China aumento el encaje legal en enero, marzo y abril de 2008.

%El Banco de la Reserva de la India aumento el encaje legal en febrero, marzo, septiembre
y octubre de 2007 y en abril de 2008. Las cifras para la inflacién observada y el objetivo
de inflacién se refieren al indice de precios al productor.

Fuente: elaboracién propia con base en Banxico, 2008.

El comtn denominador entre los paises que han aplicado politicas astrin-
gentes es la preocupacion por el contagio de la inflacién internacional de los
precios de los alimentos y de los energéticos. Entre estas naciones se cuentan
las llamadas economias BRIC, es decir, Brasil, Rusia, China e India, quienes
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o han elevado sus tasas de interés o han incrementado los coeficientes de
reservas bancarias obligatorias (encaje legal). Otros paises que han subido
sus tasas de referencia durante marzo del presente afio son Noruega, Suecia,
Australia, Colombia, Perti y Sudéfrica, cuyas autoridades monetarias han
apuntado los mismos riesgos inflacionarios. A contracorriente navegan Ca-
nad4, el Reino Unido y Estados Unidos, paises que han relajado las condicio-
nes monetarias, aunque en el altimo caso juegan un papel critico el mandato
dual de la Reserva y las condiciones adversas en materia de crecimiento de
la economia.

II. La economia mexicana

Durante el primer trimestre de 2008 la politica macroeconémica se encontré
con una situacién més o menos paraddjica: un escenario internacional com-
plejo, por unlado, e indicadores monetarios y fiscales relativamente positivos
si se comparan con el primer trimestre del afio precedente (y relativamente
negativos si se considera su trayectoria esperada). La inflacién del primer
trimestre de 2008 fue menor a la del primer trimestre de 2007 y la actividad
econémica del primer trimestre de 2008 fue mayor a la del primer trimestre
de 2007 (véanse Gréfica nam. 3 y Cuadro nam. 3). Pero si se incorpora la in-
flacién de abril la valoracién de los periodos cambia: 4.07% como promedio
de inflacién cuatrimestral anualizada en 2007 y 4.06% en 2008. Por el lado del
crecimiento real del producto para todo 2008 el Banco de México estim6 que
oscilard entre 2.4 y 2.9%, mientras la Secretarfa de Hacienda, a poco andar
del cuatrimestre, redujo su prondstico de 3.7 a 2.8 por ciento.

II. A. La politica monetaria. El primer aspecto a considerar es el des-
empeno de indicadores monetarios relevantes, comenzando por la tasa de
interés y el tipo de cambio en su contraste con la inflacion. El promedio de las
tasas anualizadas de la inflacién durante el periodo enero-abril de 2008 fue
de 4.05%, quedando esta cifra ligeramente por encima del limite superior de
la banda definida por el banco central (que es, como se sabe, de 4%) y siendo
con ello, a la vez, ligeramente menor al promedio enero-abril del afio 2007;
dadas las cifras correspondientes a 2005 (4.45) y 2006 (3.57), no podria afir-
marse que el primer cuatrimestre de 2008 signifique ya un salto cualitativo
en la trayectoria de la inflacion observada. Estos resultados son compatibles
con los del Cuadro ndam. 3 (cuadro que si incluy6 redondeo).
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Grafica 3
México: actividad econémica’ e inflacién,?> 2004-20083
-variaciones %-
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1/ definida como la variacién porcentual del Indicador global de la actividad econémica
(IGAE).

%/ definida como la variacién porcentual del Indice nacional de precios al consumidor (INPC).
% promedio simple de las variaciones mensuales anualizadas del primer trimestre de
cada afio.

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geo-
grafia e Informatica (INEGI).

Cuadro 3
México: actividad econémica’ e inflacion,? 2004-2008

2004-2008° 2008/1 2007/01-04 2008/01-04
Medida/variable
IGAE Inflacion IGAE Inflacién Inflacion Inflacion
e aenstie 238 488 2715 3.89° 3815 4.06°
simple
Media representativa  2.61° 4.48¢ n.a.’ n. a. n. a. n. a.

1/ como se defini6 en la Gréfica 3.

2/ como se defini6 en la Grafica 3.

3/ se considera solo el primer trimestre de cada afio.

4/ calculada con los promedios trimestrales de las variaciones mensuales anual zadas del IGAE y el INPC.

5/ calculada con las variaciones mensuales anualizadas del trimestre o cuatrimestre.

6/ calculada con los promedios trimestrales de las variaciones mensuales anualizadas del igae y el inpc exclu-
yendo los datos extremos de las series.

7/ no se aplica.

Fuente: elaboracion propia con base en datos del INEGl.
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El promedio de la tasa de interés, por su parte, muestra durante el pe-
riodo enero-abril de 2008 un alza menor a medio punto (7.43%), luego de
descensos consecutivos de 2005 a 2007 (9.2, 7.5 y 7.03%, respectivamente), lo
cual sugeriria que respondi6 con rezago al alza de la inflacién en el primer
cuatrimestre de 2007 o, con mucha mayor probabilidad, que estd adelantan-
dose a su posible rebrote en el segundo cuatrimestre de 2008. El promedio
del tipo de cambio, por dltimo, se movi6 en la misma direccién que la infla-
cion durante el primer cuatrimestre de los afios 2005 a 2007, y en este 2008
-no obstante un promedio inflacionario casi sin cambio en relacién al primer
cuatrimestre de 2007- reflejo un claro fortalecimiento del peso, en linea con
el alza de la tasa de interés nominal promedio. Cabe destacar que la baja de
la paridad al primer cuatrimestre de 2008 (10.74) no lleg6 al nivel de 2006
(10.69). (véase Cuadro num. 4).

En sintesis, en 3 de los 4 afios revisados el promedio de las tasas anualiza-
das de inflacién para el primer cuatrimestre se colocé por encima del limite
superior estipulado por la autoridad monetaria. Esto, en términos simples,
significa un nivel de incumplimiento de la meta anti-inflacionaria por parte
del Banco de México. Y, a pesar de enfocarse a los cuatrimestres, no podria
objetarse desatino alguno en este procedimiento de revisiéon debido a que el
blanco inflacionario es continuo, es decir, ya no es permisible que en ciertos me-
ses se dé la laxitud de las condiciones monetarias porque serdn compensadas
con mayor astringencia en otros, a fin de cerrar con cifras aceptables en di-
ciembre. Es el caracter continuo del blanco lo que da sentido a la evaluacion
de la politica anti-inflacionaria en cualquier corte temporal.

Un segundo indicador atendible lo es la pérdida del poder adquisitivo de
la moneda debida a la tasa de variacion del nivel de precios. Si consideramos
los niveles superior e inferior de la banda inflacionaria definida por el Banco
de México (tomando 2002=100) y los acumulamos anualmente, se detectan
con claridad varias cosas durante el periodo de aplicacién del enfoque de
blancos: lo primero es que dicha banda, como es natural, va ampliandose;
lo segundo es que la inflacién observada va oscilando siempre en torno a
su limite superior y no al inferior, y lo tercero es que, aun en el mejor de los
casos (es decir, si la inflacion observada se hubiese ubicado en 3%, al centro
de la banda) la pérdida acumulada de poder adquisitivo durante el periodo
habria sido de 24% hasta abril de 2008 (véase Grafica ntum. 4); la pérdida
efectiva del poder adquisitivo que custodia el Banco de México, no obstante,
fue de 36.22 por ciento.
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Cuadro 4
México: inflacién,' tasa de interés’ y tipo de cambio nominal,?
2005-2008
Inflacién Tasa de interés Tipo de cambio nominal
Periodo
Mensual* Promedio Mensual® Promedio Mensual® Promedio
2005
01 4.54 8.60 11.26
02 4.27 9.15 11.15
4.45 9.20 11.16
03 4.39 9.41 11.13
04 4.60 9.63 11.13
2006
01 3.94 7.88 10.57
02 3.75 7.61 10.48
03 3.41 357 7.37 71 10.71 10.69
04 3.20 7.17 11.02
2007
01 3.98 7.04 10.93
02 411 7.04 10.99
03 421 07 7.04 703 11.13 100
04 3.99 7.01 10.99
2008
01 3.70 7.42 10.92
02 3.72 4.05 7.43 743 10.78 1074
03 4.25 743 10.73
04 4.55 7.44 10.53

1/ como se defini6 en la Grafica 3.

%/ definida como la tasa de rendimiento anualizada de los Cetes a 28 dias.

% definido como el tipo de cambio utilizado para liquidar obligaciones en moneda extranjera pa-
gaderas en la Republica Mexicana, y para la liquidacién de Tesobonos y coberturas cambiarias de

corto plazo.
4/ tasas anualizadas.

5 promedio simple de las tasas diarias registradas en el mercado secundario.
¢ promedio simple de las observaciones del mes.

Fuente: elaboracion propia con base en Banxico, 2008b.
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Grafica 4
México: evolucion mensual acumulada de la inflacion y variaciones cons-
tantes acumuladas,' 2003-2008>
-indices 2002=100-
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!/ definidas como las trayectorias de dos INPC hipotéticos con crecimiento
anual constante de 4 y 2%, respectivamente (banda de variabilidad).

%/ para 2008 se utilizaron los datos disponibles hasta el mes de abril.
Fuente: elaboracién propia con base en Banxico, 2008b.

Para el caso especifico del cuatrimestre enero-abril durante el periodo 2001-
2008, la pérdida de poder adquisitivo correspondiente al afio en curso (1.72%)
respecto del mismo cuatrimestre del afio previo ocupa el segundo lugar, sélo
debajo del primer cuatrimestre de 2002 (1.92) y seguido muy de cerca del de
2004 (1.71). Una segunda lectura de la pérdida de poder adquisitivo puede
llevarse a cabo tomando el cierre del afio 2000 como punto de referencia: el
primer cuatrimestre de 2008 corresponde a un alza de casi seis puntos por-
centuales respecto a 2007, lo que nos da una pérdida acumulada de poder
adquisitivo de casi 40% en poco méas de siete afios (véase Cuadro ntm. 5). En
una palabra: la pérdida sistemaética y programada de poder adquisitivo de la
moneda, bajo el enfoque de blancos de inflacién, suscita muy serias dudas
acerca del cumplimiento del mandato del instituto emisor.




ECONOMIA INFORMA

El tercer referente a examinar es la hoja de balance del banco central. La
evolucion ascendente de la base monetaria, en términos del periodo 2001-
2008 (correspondiente, como ya hemos dicho, a la adopcién y desarrollo del
enfoque de blancos de inflacién por parte de Banxico), estd asociada a una
politica de “imagen en el espejo” similar a la mantenida por Miguel Mancera
en la primera mitad de los afios noventa: si bien con cifras de mayor mag-
nitud, los movimientos alcistas de las reservas internacionales fueron com-
pensados plenamente por bajas en el crédito del banco. De hecho, incluso los
afios de relativa aceleracion en cuanto a la acumulacién de reservas durante
el periodo (2003, 2004 y 2008) son los mismos de mayor retraccion del crédito
interno neto (véase Gréfica nam. 5).

Cuadro 5
México: modalidades de pérdida del poder adquisitivo,' 2001-2008
-variaciones % acumuladas-

ler cuatrimestre respecto al cierre del

Ano
afio previo afio 2000

2001 1.63 1.63
2002 1.92 6.41
2003 1.49 12.00
2004 1.71 16.71
2005 1.14 22.08
2006 1.01 25.98
2007 0.95 31.01
2008 1.72 36.97

1/ definida como la inflacién acumulada de un periodo especificado.
Fuente: elaboracién propia con base en Banxico, 2008b.
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Gréfica 5
México: base monetaria (H), crédito interno neto (cBc)
y reservas internacionales (1r), 2001-2008"
-miles de millones de pesos corrientes-
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!/ saldos promedio al primer cuatrimestre de cada afio.
Fuente: elaboracién propia con base en Banxico, 2008b.

Dada la politica de acumulacion de reservas en curso, el primer cuatrimestre
de 2008, a su vez, muestra, en comparacion con los cuatrimestres correspon-
dientes del periodo, el mas alto nivel de reservas internacionales (méas de 84
mil millones de délares) y la segunda mayor tasa de crecimiento (22%), tasa
solo superada por la del afo 2003 (de casi 30%). A pesar de los guarismos
constantemente positivos en términos absolutos, es de llamar la atencién la
gran variabilidad relativa cuatrimestral de las reservas (véase Cuadro nam.
6). Y los dos viejos problemas de transparencia en esta materia siguen pre-
sentes: la ausencia de datos acerca del costo financiero de mantener estos
niveles de reservas, primero, y la negativa a informar sobre los instrumentos
y plazos en los cuales se invierten estos recursos, en segundo lugar. Ya ni
qué decir sobre la falta de una explicacién sélida en cuanto a la composi-
cién monetaria de las reservas, no limitada a decir que “la mayoria de las
transacciones externas mexicanas son en délares”, como si la ya prolongada
trayectoria de fortalecimiento del euro fuera meramente accidental y de muy
corto plazo.
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Cuadro 6
México: niveles y tasas de reservas internacionales, 2001-2008
-miles de millones de ddlares y variacion %-

Tasa de crecimiento

Aio Nivel' anual®
2001 38.58 14.32
2002 41.38 7.26
2003 53.73 29.85
2004 58.39 8.68
2005 60.71 3.97
2006 70.61 16.30
2007 69.50 -1.57
2008 84.82 22.04

1/ saldos al cierre del primer cuatrimestre de cada afio.
%/ variacion abril-abril de cada afio.
Fuente: elaboracion propia con base en Banxico, 2008b.

Ahora bien, el apego a la politica de imagen en el espejo antes aludido abre
la posibilidad de que se pudiera repetir el error de Mancera cometido duran-
te los trimestres segundo, tercero y cuarto de 1994: mantener dicha politica
cuando las reservas internacionales declinen, vaciando asi al circulante de
respaldo en divisas y disparando el crédito del banco central. Es cierto, el
régimen cambiario es ahora oficialmente flexible, a diferencia de la anterior
version de paridad reptante, pero hay, al menos, dos factores que permiten
la conjetura: la activa politica de acumulaciéon de reservas (acumulacion que
en teoria no es imprescindible cuando se defiende sin ambages la libre flo-
tacion de la moneda),! por un lado, y la insercién del Banco de México en el
grupo internacional de autoridades que muestra aversién a las oscilaciones
cambiarias agudas, por el otro.

Esta ultima valoracion puede estudiarse a la luz de la hipé6tesis denomi-
nada “miedo a flotar”, la cual ha sido modelada y aplicada a diversos paises

1 Puesto que una de las razones por las cuales las autoridades monetarias acu-
mulan reservas no es otra que amortiguar con ellas ciertos choques externos, resulta
al menos extrafa la declaracion no desmentida del gobernador Ortiz ante la Comi-
sion de Hacienda del Senado, el 23 de abril, acerca de que sugeria, para desendeudar
a Petréleos Mexicanos, “vender al gobierno federal hasta la mitad de las reservas
internacionales con el objetivo de reducir el costo de dicha deuda”.
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a fin de evidenciar el espejismo de las paridades flexibles. La idea es que
algunas economias clasificadas de manera oficial como de paridad flexible
operan sobre el mercado de divisas a fin de suavizar su volatilidad; para
ello utilizan sus tenencias de reservas internacionales o, incluso, su tasa de
interés nominal. En sintesis, distribuyen el impacto de los choques foraneos
hacia otras variables, lo cual se puede interpretar mediante la definicién de
rangos de las volatilidades (Reinhart, 2000). Para el caso mexicano, en parti-
cular, las cifras son contundentes (Véase Cuadro ndam. 7). Es verdad que el
periodo considerado va de diciembre de 1994 a abril de 1999, pero mas de
una vez el gobernador del banco central mexicano ha sostenido que la mejor
manera de prepararse para absorber los choques foraneos es elevando la fle-
xibilidad de la economia, lo que permitiria repartir los choques entre varias
variables.?

Cuadro 7
México: volatilidad del tipo de cambio, las reservas internacionales, y la
tasa de interés nominal, diciembre de 1994-abril de 1999

. . Reservas Tasa de
Tipo de cambio . . . b .
internacionales interés nominal
Variables/
intervalos: +0.25 +0.5
1%  *2.5% 1% £2.5% (25 puntos (50 puntos
base) base)
Probabilidad de
ocurrencia en 34.6 63.5 13.2 28.3 5.7 94
intervalos’:

1/ definida como la probabilidad de que las observaciones registradas caigan dentro de
los intervalos de cada variable.
Fuente: elaboracion propia con base en Reinhart, 2000.

En la misma linea de indicadores monetarios representativos pero ahora es-
tableciendo sus vinculos con las expectativas, el régimen de politicas y la
credibilidad, puede asentarse que son dos las novedades que ocupan el esce-

2 Si la credibilidad del régimen cambiario es plena, la tasa de interés doméstica
igualara a la fordnea y las varianzas respectivas también se igualaran; pero la vari-
anza de las reservas internacionales serd positiva al acomodarse la economia a un
choque de demanda de dinero. Si la credibilidad del régimen es imperfecta, en cam-
bio, la varianza de la tasa de interés doméstica superara a la internacional (Reinhart,
2000).
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nario, como veremos més adelante. Por de pronto, la evolucién de las expec-
tativas de los agentes econémicos, cuyo seguimiento es vital para cualquier
banco central moderno, arroja los siguientes resultados durante el régimen
de blancos de inflacién. Si consideramos el promedio de las expectativas del
primer cuatrimestre del afio de partida contra el cierre del afio corriente (esto
es, el promedio de las expectativas de enero-abril de 2001 contra el cierre
de ese afio) la cifra obtenida es la mas alta del periodo: 7.21%; los tres afios
siguientes rebasan 4% de manera descendente; y luego vienen dos afios (des-
cendentes) de 3.95 y 3.54% y dos en que se invierte la tendencia, al subir a
3.64% en 2007 y 3.92 en 2008.

Si consideramos las expectativas del primer cuatrimestre de 2001 contra
los doce meses siguientes nos encontramos con que el Banco de México no
presenta datos para 2001. Y la informacién arranca en 2002, con expectati-
vas inflacionarias promedio de 7.4% para el primer cuatrimestre; luego en
2003 y 2004 las expectativas son mayores a 4% (4.42 y 4.29), bajan a 3.88%
en 2005, suben a 4.25% en 2006, bajan a 3.55 y 3.92% en 2007 y 2008, y otra vez
el banco no da a conocer datos para otro afo (ahora el 2009). Por tltimo, las
expectativas del primer cuatrimestre de 2001 para el cierre del siguiente afio
son de 6.09%, y luego oscilan por encima de 3% de 2002 a 2008 con picos en
2005 y 2008 (no hay datos disponibles para 2009). Esto implica ciertos niveles
de volatilidad que han llevado al instituto emisor a un replanteamiento de
los componentes de la inflacién que resultan mas volatiles.

Precisamente para mejorar sus herramientas, el Banco de México ha es-
tipulado una nueva definicion de la inflacién subyacente, la cual constituye
una primera novedad en la definiciéon de sus figuras operativas. La primicia
consiste en la reubicacién del subindice que acusa la evolucién de precios
de las colegiaturas, es decir, el subindice de educacién privada, mismo que
anteriormente era contemplado en el indice de la inflacién no subyacente y
ahora se incluira en el indice subyacente. El instituto emisor explic6 la mo-
dificacion al sefialar que la dindmica de precios de este servicio ha exhibi-
do una tendencia claramente estacional que, de ser removida, confiere a su
indice practicamente las mismas propiedades que el resto de los indicado-
res agrupados en el rubro de la inflacién subyacente (que comprende a los
alimentos procesados, bebidas y tabaco, otras mercancias, vivienda y otros
servicios). En virtud de ello, se postula que el nuevo indicador recoge con
mayor lucidez la informacién de precios de la economia en su acepcién no
volatil.
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La segunda novedad radica en la eliminacién de los saldos diarios, hasta
hace pocos afios uno de los componentes lideres de Banxico para estipular
las condiciones monetarias. Popularmente conocidos como “cortos” (aunque
también eran posibles los “largos”), los saldos (negativos, para los “cortos”)
sobre las cuentas corrientes que la banca comercial mantiene con el instituto
emisor eran el indicador de la postura de politica de la autoridad. Los saldos
fueron, al principio, mensuales (0 “acumulados”) y, desde 2003, diarios, y se
complementaron en abril de 2004 con la tasa de interés. A partir del aumento
de marzo de 2005, cuando llega a 79 millones de pesos, el “corto” -cediendo
de facto su sitio a la tasa de interés- se congeld, luego de subir en enero y
febrero a 75 y 77 millones en cada caso.? Y en octubre de 2007 el Banco de
México anuncié que, debido a la menor volatilidad inflacionaria, el lunes
21 de enero de 2008 seria sustituido por entero y de manera formal por la
tasa de interés interbancaria a un dia.

Al margen de que sea verdad que con este cambio el banco central ho-
mologa sus procedimientos operativos con sus pares de otros paises, no es
facil coincidir con su aseveracién de que se concluye con éxito la transicion
iniciada en 2003 gracias a la consolidacion de la estabilidad macroeconémica
y al mayor desarrollo de los mercados financieros, como lo sostuvieran en
enero pasado el gobernador Ortiz y el subgobernador Guillermo Giiémez.
Al contrario: ;por qué media década de transicion? ;por qué una década
completa de régimen de saldos (acumulados o diarios)? Seguramente por
el esquema excesivamente gradualista que se implementé para combatir la
inflacién que el propio Banco de México provocé en 1994-1995.4 Si Banxico
hubiese combatido frontalmente la inflacién durante esos diez afios, ;habria
sido igualmente larga la consecucién de la estabilidad macro o el desarrollo
de los mercados financieros?

Entonces, aunque tardia (por ser fruto de un gradualismo excesivo), la
entrada en vigor de un blanco de tasa de interés es un hecho positivo, sobre
todo porque a) clarifica la operacién y la postura de la autoridad (cosa que
nacié y muri6 irresuelta con los “cortos”) y b) contribuye a apuntalar un

3Eﬂosnundnﬂmﬂoscuhnhmbanun(mjoakmﬁaaMcﬁocnjuHodeZOO&lnesen
el cual el “corto” salta de 37 millones de pesos a 41, es decir, de julio de 2004 a marzo
de 2005 el “corto” aument6 cada mes de manera consecutiva.

4 La literatura monetaria estandar coincide en que las estabilizaciones gradu-
alistas elevan la tasa de sacrificio de la economia, entendida ésta como la parte de
producto que se pierde por cada punto que se abate la inflacién durante un periodo
dado.
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régimen de blancos de inflacion todavia incompleto. Pero el problema de
fondo con la politica de Banxico -desde un punto de vista practico- estriba
en que si bien por un lado consolida y mejora este cuatrimestre algunas de
sus herramientas operativas (ya para medir, ya para sefializar), por el otro
retrocede pronosticando él mismo inflaciones més altas, como si fuera un
analista mas y no la autoridad oficialmente encargada de combatirla, e in-
cluso nuevas bandas -de mayor variabilidad inflacionaria a la de su rango
ideal- se estan convirtiendo en cosa corriente en su marco de prondsticos.

La banda fluctuante de inflacién prevista por Banxico para el periodo que
va del primer trimestre de 2008 al primer trimestre de 2010, por ejemplo, pro-
nostica que la inflacién observada podria situarse dentro de su rango oficial
de tolerancia (de 2 a 4%) quizé hasta la llegada del primer trimestre de 2009
o, con mayor seguridad, hasta el segundo trimestre del mismo afio (véase
Grafica nim. 6). Si el intervalo que opera como blanco inflacionario de la au-
toridad sera superado por la inflacién efectiva durante tantos trimestres, ;es
suficiente, como respuesta institucional, la idea de que los choques de oferta,
bajo un enfoque de blancos de inflacién, deben ser asumidos por la autori-
dad de tal o cual manera, segtn “el librito”, mientras en muchas otras cosas
el Banco de México es completamente heterodoxo? ;No seria mas coherente,
en lugar de sélo pronosticarla y asumirla, mostrar una mayor aversién a la
inflacién elevando su blanco de tasa de fondeo, como lo estan haciendo otros
bancos centrales del mundo?

Grafica 6
México: intervalos de variabilidad inflacionaria blanco y previsto
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Fuente: elaboracion propia con base en Banxico, 2008a.
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¢De qué tipo ha sido en los ultimos tiempos la politica de Banxico? La
postura monetaria desde enero de 2007 hasta abril de 2008, como se dijo,
no fue ya indicada por el régimen de saldos diarios, por lo cual un “corto”
constante de 79 millones de pesos es de relevancia nula. Las condiciones mo-
netarias, en cambio, fueron restringidas por la autoridad en 25 puntos base
en abril y en octubre de 2007; en abril para evitar que el proceso de formacion
de precios y salarios se viera afectado por los choques de oferta, segtn el
anuncio, y en octubre se afiadi6 a ese propoésito el de moderar las expectati-
vas inflacionarias. Y en el periodo enero-abril de 2008, por tltimo, la postura
de la autoridad s6lo presenta dos caracteristicas llamativas: 4) se anuncia
en enero la sustituciéon formal del “corto” por el blanco de la tasa de interés
interbancaria a un dia al nivel de 7.5% y b) se mantiene sin cambio durante
el cuatrimestre la posicion de politica (lo cual lleva a seis meses consecutivos
la postura monetaria de la autoridad).

El aspecto cualitativo de esta posicién de politica durante el cuatrimes-
tre, si bien pareciera acertar en el diagnostico sobre la ausencia de efectos de
segunda vuelta ante la presién de los choques (es decir, las negociaciones
salariales se mantienen estables), no es suscribible en lo medular: puesto que
se asume que la trayectoria de la inflacion esta dentro de los rangos previstos
por el Banco en octubre de 2007 se remite, entonces, a “los tiempos previs-
tos” el cumplimiento del blanco de 3%. Pero el rango previsto estima una
aproximacion a 3% (o ligeramente mayor) hasta el tercer trimestre de 2009,
como acabamos de ver en el Grafico nim. 6. Asi que esta politica, como es
obvio, dificulta el anclaje de las expectativas inflacionarias de corto plazo
en el intervalo que opera como blanco de la autoridad y, cerrando la pinza,
genera un marco de sorpresas inflacionarias “positivas” y negativas.’

En efecto, si se contrastan la inflacién observada, definida como la varia-
ciéon mensual anualizada del indice nacional de precios al consumidor (INPC),
con la inflacién esperada, definida como la inflacién mensual anualizada que
pronostica el sector privado doce meses antes, se obtiene el ciclo de sorpre-
sas inflacionarias de la economia.® El 4rea mayor de sorpresas “positivas”

5 Banxico acepta esta situacion pero sostiene que las expectativas de mediano y
largo plazos (cierre de 2009 y después) no se han modificado desde finales de 2007.
Pero no encontramos motivo para valorar como positivo el hecho de que los agentes
prevean que la inflacién observada se aproximara al blanco de la autoridad a finales
del afio préximo o después.;Dénde queda el mandato de precios bajos y estables
mientras tanto?

6 Dicho ciclo no puede examinarse para todo el periodo dominado por el en-
foque de blancos de inflacién debido a que el banco central no tiene a disposicién los
datos de expectativas inflacionarias para el ano 2001.
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-cuando la inflacién esperada resulté mayor que la inflacién observada- se
encuentra en los tres primeros trimestres de 2002 y, con menos hincapié, en
el afio que va de septiembre de 2005 a septiembre de 2006; el resto del pe-
riodo corresponde al area de sorpresas negativas -i. e.: cuando la inflacién
observada fue mayor que la esperada-, con excepcién del afio que va de
abril de 2003 a abril de 2004 (véase Gréfica nam. 7). El saldo es evidente-
mente malo para la planeacion financiera o para la consecucion de mejores
patrones temporales de consumo, ahorro o inversién. Una economia de sor-
presas inflacionarias como la mexicana, incluso en el caso de las “positivas”,
no contribuye a estabilizar las expectativas de corto plazo de los agentes y
debilita la credibilidad del banco central, elevando, en suma, el costo de la
estabilizacion.

Grafica 7
México: inflacién,' expectativa inflacionaria® y blanco de la autoridad,?
2002-2008*
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1/ definida como la variacion mensual anualizada del INrc.

%/ definida como la inflacién mensual anualizada pronosticada por el sector pri-
vado doce meses antes.

% definido como el rango de variabilidad de 2 a 4% fijado por el banco central
para la trayectoria de la inflacién general.

Fuente: elaboracion propia con base en Banxico, 2008b y Banxico, 2000-2008.

165



ndm. 352 = mayo-junio = 2008

166

Y si estos desarrollos de la autoridad monetaria tienen consecuencias ne-
gativas en cuanto a su reputaciéon, dos de las tareas generales, transitables
para compensar relativamente la pérdida de reputacion aludida lo son: 1)
completar cuanto antes el enfoque de blancos de inflacién afiadiendo, en-
tre otros aspectos, un régimen explicito de transparencia (que incluyera la
publicaciéon de las minutas de la Junta de Gobierno y de la Comisién de
Cambios, la entrega al INEGI de las medicién y publicacion de las estadisticas
inflacionarias, etcétera) y 2) abrirse al debate sobre la transicién hacia un
mandato jerdrquico o, al menos, dual, con clara potencialidad anticiclica.”
Estas tareas generales contribuirian tanto a un redisefio institucional posi-
tivo como a la percepcion ciudadana de mayor equilibrio y mesura en las
finalidades y resultados de la practica cotidiana de la politica monetaria. La
defensa técnica de la encomienda principal (y quiza ya no tinica), el combate
a la inflacién, ganaria con todo ello en credibilidad, anclando mucho mejor
las expectativas de los agentes.

IL. B. Otras politicas. Durante los primeros meses del presente afio, los ecos de
la desaceleracion de la economia norteamericana y la adversidad de los pre-
cios internacionales de los bienes primarios llamaron a la revision de la politi-
ca econdmica ejercida por el gobierno mexicano. Resaltaron las politicas fiscal
y comercial, que han experimentado algunas modificaciones ante la preocu-
pacion del gobierno de que se agudice la reduccion del ritmo de crecimiento
de la economia o pueda ésta incluso internarse en un sendero recesivo. Los
principales cambios en materia fiscal tienen la encomienda de restituir vigor
a la demanda interna a través de la inversion en infraestructura y otros ru-
bros mientras que los ajustes en materia comercial estdn orientados a sostener
la oferta de alimentos por conducto de la apertura de mayores cupos para la
importacion de granos, como el arroz.

Desde mediados del mes de enero, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (sicr) comenzo a pronunciarse a favor de la utilizacién de la politica
de gasto como una medida para desligar a la economia mexicana de la fase
bajista del ciclo econémico de Eu. El presidente Felipe Calderén declararia en
varias ocasiones que se “pondrdn motores a la economia” consistentes en el

7 Sobre algunas tareas especificas que ambos topicos podrian incorporar puede
o
verse Contreras, 2005.
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aumento de gasto en infraestructura y en la provisién de apoyos econémicos
al campo, al turismo y a la diversificacion de exportaciones. Para tal efecto se
anunci6, por ejemplo, el ejercicio anticipado del gasto en algunos proyectos
de infraestructura. Asimismo, las autoridades hacendarias previeron un in-
cremento de las erogaciones en el segmento de inversiéon de 3.5a 5.1% del ris,
monto que de ejercerse representaria su mayor nivel en 20 afios.

En este tenor, hay que apuntar que hasta el mes de abril de este afio se
ejercieron mayores recursos para inversion en capital (que incluye el gasto en
infraestructura fisica) en comparacién con periodos iguales en afios recientes
(4.5% respecto al gasto programable del sector publico) y se espera que su
monto acumulado a diciembre sea el mas elevado de los altimos afios (véase
Grafica ntm. 8). Conviene sefialar también que el presidente Calderén anun-
ci6 a principios de febrero la creaciéon del Fondo Nacional de Infraestructura,
que serd constituido en el Banco Nacional de Obras y Servicios (Banobras) y
que se espera disponga de 40 mil millones de pesos en 2008.

Graéfica 8
México: gasto pablico en capital, 2003-2008
-% del gasto programable del sector ptiblico-
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Fuente: elaboracion propia con base en Banxico, 2008b.

En el mismo orden de ideas, a principios del mes de marzo el gobierno fede-
ral present6 un plan contingente de ayuda econémica del que se desprenden
diez medidas en diferentes areas de politica (véase Recuadro nim. 1). Se
estima que dicho plan tenga un costo de 60 mil millones de pesos, que se
obtendrian de ahorros y excedentes petroleros, segtin declar6 la propia sHcp,
entidad que asegura que el programa no se contrapondra con el escenario
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fiscal previsto debido a la renovacion de los mecanismos recaudatorios, re-
novacion aprobada el afio pasado con el nombre de “reforma fiscal”.

En adicién a esto ultimo, no hay que perder de vista que lo que oficial-
mente se dio en llamar “reforma fiscal” el afio pasado, no fue en los hechos
mas que un ajuste a los esquemas de exaccién de recursos econdmicos de un
segmento de contribuyentes cautivo. De ninguna manera los cambios apro-
bados sentaron las bases para la ampliaciéon del universo tributario y, por
tanto, para el aseguramiento de una recaudacién mas equitativa y sostenible
que pueda hacer frente a una posible reduccién de los ingresos presupuesta-
rios de origen petroleros. La tinica disposicion al respecto, el impuesto a los
depésitos bancarios mensuales en efectivo mayores a 25 mil pesos, no parece
ser mas que un castigo adicional a los contribuyentes.

Recuadro 1
México: Programa de Apoyo a la Economia: 10 acciones para promover la
actividad econémica, la inversion y el empleo

1. Reduccion de 3% en los pagos provisionales de isr y 1ETU (de febrero a junio)

2. Estimulos fiscales de mil pesos por declaracién definitiva de impuestos de
2007 realizada por personas fisicas con actividad empresarial via electrénica
usando la firma electronica avanzada (FIEL)

3. Descuento de 5% sobre las aportaciones patronales al ivss hasta diciembre de
2008

4. Inversion de 650 millones de pesos en el Servicio Nacional de Empleo

5. Creacién de un nuevo portal de empleo en internet

6. Inversion de 10 mil millones de pesos para rehabilitar el sistema de ductos de
Pemex

7. Impulso al desarrollo de centros productivos en zonas de alta marginacién

8. Las tarifas eléctricas de punta y comercial se reduciran en 20 y 10%,
respectivamente

9. Liberacion de 3 mil millones de pesos para proyectos de la banca de
desarrollo

10. Simplificacién arancelaria y aduanera

Fuente: elaboracién propia con base en sucp, 2008a.

Un primer resultado acerca de la aplicacion de dichas modificaciones recau-
datorias para el presente afio viene del siguiente modo. Durante el primer
cuatrimestre los ingresos presupuestarios crecieron cerca de un 7% real res-
pecto al mismo periodo del afio pasado (véase Cuadro ntum. 8). Resalta el
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avance en la recaudacion del Impuesto sobre la Renta (1sr) -que aglutina a la
nueva figura del Impuesto Empresarial a Tasa Unica (iET0)-, cuyo monto fue
alrededor de 15% mayor en términos reales respecto al lapso que va de enero
a abril de 2007. Los montos recaudados del impuesto sobre importaciones,
del Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios (ieps) y del Impuesto al
Valor Agregado (1va) también reportaron crecimientos reales de 13.9, 7.3 y
4.6%, respectivamente. En una palabra: las arcas publicas se fortalecieron.

No obstante, dada la baja de tasas de interés en Estados Unidos y las
restricciones propias de una economia como la mexicana —una economia pe-
quefia, abierta y con tipo de cambio oficialmente flexibleS-, los cambios ya
comentados en materia de egresos, mas los subsidios al precio de la gasolina,
sugieren la imperiosa necesidad de obtener el respaldo de la politica mone-
taria, si es que se espera un efecto duradero del impulso a la demanda agre-
gada pretendido con el ejercicio temprano del gasto publico anual. Ademés,
al andlisis de equilibrio parcial desarrollado por el Banco de México al cierre
de octubre pasado para detectar el impacto inflacionario de los nuevos me-
canismos de recaudacién se sumo, en abril, el pronunciamiento del goberna-
dor Ortiz acerca de que dichos impactos ya comenzaban a manifestarse, lo
que estaria llevando a la inflacién de los préximos meses a mayores niveles.

Y si es el caso que —como Ortiz argumenta- algunas empresas que fueron
impactadas negativamente por el cambio fiscal estan tratando de trasladar
esto a los precios, no menos cierta es su idea de que en el cdlculo de la infla-
cién para 2008 y 2009 se incorpora un elemento de incertidumbre sobre cual
va a ser el impacto del 1ETU, pero es precisamente el Banco de México quien
tiene las herramientas para frenar la inflacién cuando ésta amenace con des-
bordarse Asi pues, si bien resulté fantasioso el “gasolinazo” que pregonaban
algunos al inicio del presente cuatrimestre, en la medida en que el instituto
emisor desee cumplir con su mandato antiinflacionario resultara poco pro-
bable que responda en positivo a las solicitudes de bajar las tasas de interés,
como la del inicio de febrero por parte de la Comisiéon de Hacienda del Sena-
do, que demand6 -en linea con la postura de la Secretaria de Hacienda- una
politica monetaria “suavizada” o abiertamente contraciclica.

8 Bajo esas condiciones (de paridad flexible y baja en la tasa de interés inter-
nacional de referencia, con mayor gasto puablico y politica monetaria sin cambios)
la modelacién estdndar prevé un alza inicial en la tasa de interés doméstica y en la
actividad econémica y prevé, asimismo, una recomposicion y retraccion ulterior de
la demanda agregada por debajo del nivel de partida.
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Cuadro 8
México: ingresos fiscales cuatrimestrales, 2007-2008
-miles de millones de pesos de 2008-

Ingresos fiscales/periodo 2007 2008 Var(lozc)lon
Ingresos presupuestarios 863.3 922 6.8
Tributarios no petroleros 408.2 451.1 10.5
Petroleros 275.2 306.8 11.5
No tributarios no petroleros 50.1 30.6 -39

Fuente: elaboracién propia con base en sHcp, 2008b.

Ademés de los inminentes riesgos de desaceleracion de la economia mexi-
cana ante la debilidad del crecimiento econémico de Eu, los focos rojos de
la actual administracion se ubican en el sistema de abasto alimentario y
en la evoluciéon de precios de los productos basicos. El gobierno ha respondi-
do con una serie de intervenciones de baja intensidad y claramente alejadas
de las directrices de la politica ortodoxa. Asi lo demuestra el impulso de los
convenios con el sector del comercio al detalle con el propésito de asegurar
condiciones de venta favorables a los consumidores y un menor impacto de
las influencias externas de precios. Del mismo modo, las desgravaciones a la
importacion de ciertos productos se dan con el fin de evitar el desabasto en
el mercado de alimentos.

De esta forma, durante los primeros dias del afio, la Secretaria de Econo-
mia y la Asociaciéon Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD) firmaron un acuerdo por el cual los establecimientos afiliados al or-
ganismo se comprometieron a reducir el precio de al menos 300 productos
basicos. En la misma linea, la Procuraduria Federal del Consumidor (Pro-
feco) y la Confederacion Nacional de Comerciantes de Centrales de Abasto
(Conacca), a su vez, acordaron combatir el aumento de precios a través de
la mejora en la supervision de las redes de abasto y el fomento a la exhibi-
cién de precios, con el objetivo de suministrar mayor y mejor informacién al
consumidor.

En otro rubro de las interacciones entre la politica de comercio interior y la
de comercio exterior, el gobierno anuncié a principios de febrero que abriria
cupos adicionales para la importaciéon de leche en polvo, dado que nuestro
pais es el mayor importador del mundo. A finales de abril la misma circuns-
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tancia se present6 para el caso del arroz, grano cuya demanda interna suele
ser cubierta en 70% con compras del exterior. En este taltimo caso la apertura
de los cupos se daria de forma anticipada, toda vez que varios de los paises
exportadores se encuentran cerrando ya sus ventas al exterior para resguardar
sus condiciones de abasto interno.

En suma, el perfil de varias medidas econémicas cruciales aplicadas en
diversos dmbitos evoca las politicas de ingresos caracteristicas de la admi-
nistracién de Carlos Salinas, conocidas localmente como “pactos”. Estas me-
didas atienden, en realidad, no sélo la estabilidad de las finanzas ptublicas
sino también las urgencias anti-inflacionarias en si; y la actitud de fondo de
la dupla Calderén-Carstens ha exhibido una estrecha cercania con la labor
del banco central, incluso a costa de seguirse alejando de la ortodoxia, como
ha sido el caso. El Banco de México, a su vez, se ha mostrado complacido e
incluso ha solicitado la prolongaciéon de los “minipactos” para contener la
subida de precios. Pero debe sefialarse que la disposicién de una parte del
sector privado en esta tarea equivale también, como siempre que se opera de
modo no generalizado, al traslado paulatino de costos a los miembros inter-
medios de las cadenas de produccién y distribucion.

Finalmente, en materia laboral es quiza donde se registr6 la mayor par-
simonia del gobierno federal, sin embargo, su estrecha relacién con la politi-
ca de gasto contribuy6 notablemente a la descontaminacién de expectativas
inflacionarias a principios de afio. La puesta en marcha de los minipactos
para la contencién de precios y la aplicacién de subsidios (como el de las ga-
solinas) favorecio cierta mesura en el proceso de formacién de expectativas,
por lo que las negociaciones contractuales no llevaron a la detonacién de un
circulo perverso precios-salarios.

Por lo pronto, la dependencia encargada de la politica de empleo del pais
anuncié en enero el relanzamiento del Programa del Primer Empleo (pPE)
-tnico proyecto formal en materia de fomento a la creacién de nuevas pla-
zas laborales de la presente administracion-, dada su carencia de resultados
desde su creacién. Entre los cambios del ppE esta el reducir de nueve a tres
meses el periodo en que se deberd mantener asegurados a los trabajadores
participantes del programa, asi como los meses necesarios para obtener el
subsidio del esquema, de tal manera que a partir del cuarto mes los patrones
pueden requerirlo al Instituto Mexicano del Seguro Social (mvss). También se
permitird la incorporacién al programa a trabajadores que ya hayan cotizado
al vss, siempre que el periodo en que lo hayan hecho no sea superior a nueve
meses consecutivos con un mismo patrén. Pero el problema cardinal, el gran

171



ndm. 352 = mayo-junio = 2008

172

numero de trabajadores fuera de las instituciones y sus obligaciones y pres-
taciones, sigue ahi: mas de 19 millones de trabajadores, que representan casi
la mitad de toda la fuerza de trabajo. O en cifras rotundas: significan 45% de
un total de 42 millones 400 mil personas ocupadas.

Conclusiones

El entorno foraneo ha evolucionado durante el periodo enero-abril de 2008
enmedio de constantes alzas de precios para bienes primarios, lo cual ha
llevado a diversos bancos centrales a desarrollar una politica monetaria mas
astringente. La economia mexicana, en ese marco, ha seguido absorbiendo
el choque de precios y ha atenuado su ritmo de crecimiento previsible, como
permite conjeturarlo el comportamiento de indicadores monetarios repre-
sentativos: tasa de interés, tipo de cambio, etcétera. La pérdida de poder ad-
quisitivo durante la fase de blancos de inflacién ha sido persistente, hasta
rebasar los 36 puntos porcentuales. A su vez, la hoja de balance del instituto
emisor muestra una politica de imagen en el espejo con alta variabilidad de
las reservas internacionales durante enero-abril del periodo 2001-2008; dicha
variabilidad, quiza asociada al “temor a flotar”, se da la mano con expectati-
vas inflacionarias alcistas en el corto plazo.

El marco de politicas del Banco de México se vio reforzado por la nueva
definicion de la inflacion subyacente y por la eliminacién formal del “corto”
como variable de sefializacién de la postura de la autoridad y la adopcion
plena pero tardia de un blanco numérico para la tasa de interés interban-
caria. En sentido negativo, el banco central persistié en estipular un inter-
valo fluctuante de variabilidad inflacionaria prevista superior al intervalo
de variabilidad que opera como blanco (de 2 a 4%), lo cual -aunado a la
inmovilidad de la tasa de fondeo desde octubre pasado- manda la sefial de
una politica basicamente acomodaticia, que tolera constantes sorpresas in-
flacionarias. Una de las maneras como podria restituir reputacion monetaria
seria trabajando para completar su enfoque de blancos de inflacién y abrirse
al debate sobre la posibilidad de un mandato jerarquico (no tinico, como el
actual).

La politica fiscal, por su parte, ha operado en dos direcciones fundamen-
tales durante el cuatrimestre: como elemento expresamente contraciclico
frente al debilitamiento de Estados Unidos -apoyandose en los recursos de
la exitosa renovacion de los mecanismos recaudatorios del afio pasado para
impulsar la infraestructura- y como sostén de una mezcla entre politica de
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ingresos acotada y politica de transferencias de caracter masivo. Dicha mez-
cla se suma a los afanes estabilizadores de la autoridad fiscal suponiendo,
sin bases sélidas, que ello permitira el aflojamiento monetario y relanzara
el crecimiento y el empleo. Lo que si ha conseguido este activismo fiscal, al
menos hasta ahora, ha sido colaborar para que los procesos de negociacion
salarial no se vean influidos por expectativas inflacionarias de alto contenido
inercial.
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