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Con esta entrega Analisis Econémico llega a su nimero 50. Han pasado 25 afios
desde su aparicion en €l yalegjano 1982. Después de un periodo de dtasy bgjasen
su continuidad durante la década de los 90, e proyecto es retomado por € Mtro.
Lucino Gutiérrez Herrera a partir del nimero 30 correspondiente a segundo se-
mestre de 1999. Con este nimero arribamos a ocho afios en que Anélisis Economi-
co ha encontrado regularidad sin necesidad de recurrir a nimeros dobles.

Se ha aumentado de igual forma el interés de la comunidad académica
externaanuestra universidad por publicar en estarevista. Asi, en € presente nime-
ro, solo uno delos nueve articulosincluidos es de académicos del Departamento de
Economia de lauaM-A, mientras que |0s otros pertenecen ainvestigadores de ins-
tituciones tanto nacionales como del extranjero. Entre las primeras, cuyos acadé-
micos colaboran en este nimero, cabe mencionar a Colegio de la Frontera Norte,
ala Universidad Auténoma Chapingo, a Instituto Politécnico Nacional, ala Uni-
versidad Auténoma de Ciudad Juérez. Mientras que de las extranjeras figuran la
Universidad de Barcelona, la Universidad de Texas en El Paso, la Universidad de
Paris 8 y la Universidad Sergio Arboleda de Colombia.

En este gemplar, se incluyen, en la seccion Documentos, cuatro de las
ponencias presentadas en € Tercer Seminario de Temas Macroeconomicos de Ac-
tualidad, organizado por el maestro Fernando Chavez Gutiérrez y efectuado €l 27
de abril del presente afio. Los autores de las ponencias aqui incluidas son econo-
mistas de reconocido prestigio profesional de instituciones tales como €l Banco de
Meéxico y e Banco Naciona de México, S.A.
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I ntroduccion

En el pasado reciente, € proceso de integracion europea ha registrado importantes
avances. El 1° de mayo de 2004 se integran diez nuevas naciones ala Union Euro-
pea (UE),! por lo que su nimero de miembros aumenta de quince (UE15) a veinti-
cinco (UE25). Asimismo, con el ingreso de Bulgariay Rumania el 1° de enero de
2007, la UE acanza su nimero actual de veintisiete miembros (UE27). Estas dos
ampliaciones del mercado comin de Europa han estado marcadas por €l compro-
miso formal de los Nuevos Estados Miembros (NEM) de adoptar € euro mas ade-
lante,? es decir, una vez que cumplan con |os criterios de convergencia econdmica
establecidos en € Tratado de Maastricht.

De las veintisiete naciones afiliadas a la UE, solamente trece forman
parte de la eurozonao zonadel euro.® Son, asimismo, doce las naciones (losonce
NEM que todavia no adoptan el euro y Suecia) que se encuentran bajo un régimen
de excepciodn, lo cua significa que no han ingresado a la eurozona todavia pero
tienen la obligacion de hacerlo mas adelante. Las dos naciones restantes, que
serian Reino Unido y Dinamarca, se encuentran bajo un régimen especial, por lo
gue podrian adoptar el euro en el futuro pero no estan legal mente comprometidas
a hacerlo. En este contexto, son por 10 menos doce |os paises que tendran que
integrarse a la zona del euro en los préximos afos. El presente trabajo persigue
dos objetivos fundamentales: el primero consiste en estudiar, de manera muy
general, el proceso de integracion monetaria en Europa, la nueva politica ma-
croecondmicay laevolucion reciente de la zona del euro; y el segundo reside en
analizar los principales desafios en el presentey futuro de la eurozona, prestando
atencion a proyecto de ampliacion de ésta mediante el eventual ingreso de nue-
VOS paises.

Cabe sefidar, que la unidon monetaria en Europa no puede estudiarse de
manera aislada, sino como un complemento de la union econémica. Como es
bien sabido, una unién estrictamente econémica puede alcanzarse mediante el
cumplimiento de dos requisitos bésicos. 1) la formacion de un mercado coman,

1 Las naciones en cuestion fueron: Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta,
Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.

2 Por conveniencia, aqui se considerar4 como Nuevos Estados Miembros a todos los paises que se incorpora-
ron ala UE a partir de mayo de 2004. De esta manera, d momento de escribir estas lineas, es procedente hablar
de doce Nuevos Estados Miembros (NEM12).

3 Las trece naciones en cuestion son: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Holan-
da, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal, y Eslovenia. Hay que hacer notar que Eslovenia introdujo € euro en
enero de 2007 y, con ello, es e primero de los NEM que logra su ingreso a la eurozona.
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es decir, de un mercado caracterizado tanto por €l libre intercambio de mercan-
cias y servicios, como por la libre movilidad del capital y de la mano de obra
entre los paises participantes; y 2) la adopcion de reglas comunes en areas neu-
rédlgicas como comercio exterior, competencia, agricultura, transporte, medio
ambiente, politica monetaria, y politica financiera* Una unién monetaria, por
otra parte, puede concretarse mediante la formacion de una Zona Monetaria Co-
mun (zMC); esto es, por medio de la instauracion de un banco central regional y
una moneda Unica que venga a sustituir a un conjunto de monedas nacionales.
Esto se traduciria, inevitablemente, en una sola politica monetaria y cambiaria
para todas las naciones afiliadas.

Es importante precisar, por otro lado, que una unién monetaria puede
lograrse sin necesidad de una moneda Unica ni de un banco central supranacional
gue la administre. Dicho de otro modo, una unién monetaria con monedas multi-
ples puede lograrse, smplemente, mediante la fijacion total y definitiva de los ti-
pos de cambio entre los paises (con lo que quedaria erradicado € recurso de la
devaluacion o revaluacion de las monedas) y e completo levantamiento de las
barrerasalalibre movilidad del capital. De este modo, lazmc constituye una union
monetaria con moneda Unica y vendria a ser la versién extrema de la union mone-
taria, puesto que implicala sustitucion de un conjunto de monedas nacionales por
una sola moneda regional.

Como habré de verse, e mercado comun es una condicion necesaria—aun-
gue no suficiente— para el buen funcionamiento de la zmc. Asimismo, la zmc
constituye el complemento idoneo del mercado comun, puesto que lo refuerza
y permite aprovechar plenamente sus ventajas. De alli que, en el viejo conti-
nente, desde hace muchos afnios se ha venido hablando de la Union Econdémica
y Monetaria.

El presente trabgjo se encuentra dividido en tres secciones. Laprimeraes
una breve remembranza historica sobre la Union Econdmicay Monetaria. La se-
gunda aterriza en las transformaciones de politica macroeconémicay en la evolu-
cionrecientedelazonadel euro. Laterceraseccion versasobrelos desafios presentes
y futuros de la eurozona, con algun énfasis en la paulatina incorporacion de los
NEM. Finalmente, se hace la presentacion de las conclusiones.

4 Para Pelkmans (2001), por integracion econémica debe entenderse |la desaparicion de las fronteras econdmi-
cas entre dos 0 méas paises. Una frontera econdmica, a su vez, debe concebirse como cualquier limite o circuns-
cripcién territorial que pueda frenar la movilidad de bienes, servicios, mano de obra, y flujos de comunicacion.
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1. Breve historia de la Unién Econdmicay Monetaria en Europa

Los origenes de la Unidn Econdmicay Monetaria (UEM) pueden rastrearse hasta el
afo de 1951, cuando seis naciones europeas —Alemania Occidental, Bélgica, Ho-
landa, Francia, Italiay Luxemburgo— firman el tratado constitutivo de la Comuni-
dad Europea del Carbon y el Acero (CecA).® En marzo de 1957, los seis paises
fundadores de la ceca firman los Tratados de Roma, los cuales entran en vigor al
afo siguiente. El primero de los Tratados constituia a la Comunidad Econémica
Europea (CEE), mientras que € segundo daba origen a la Comunidad Europea de
EnergiaAtomica (EURATOM).® Esta triada de comunidades-CECA, CEE y EURATOM—
recibié el nombre colectivo de Comunidades Europeas, siendo la CEE la de mayor
trascendencia. Esto en virtud de que sobre ella recayd la mision de promover la
integracidn econdmica de sus miembros mediante el establecimiento de una unién
aduanera.’

En 1967 tiene lugar la fusién de las organizaciones encargadas de ad-
ministrar a cada una de las tres Comunidades Europeas. El Tratado de Fusién de
dichas comunidades, también conocido como Tratado de Bruselas, constituyd un
paso muy importante para la comunitarizacion de las decisiones econdmicasy es
considerado, incluso, como la piedra angular del proceso histérico de construc-
cion de la Union Europea actual. A consecuencia de este tratado, se unificaron
los érganos €jecutivos de la CECA, la CEE y la EURATOM, provocando de este
modo el surgimiento de dos nuevas estructuras institucionales para la gestion
compartida o Unica de dichas comunidades: la Comisién Europeay e Consgjo
Europeo.®

En 1970 se da a conocer el llamado Reporte Werner, el cual represen-
taal primer proyecto oficial paralaUnion Econémicay Monetaria en Europa.®
Dicho reporte describia un plan consistente de tres etapas, que se realizarian en

5> Como consecuencia de esto, para 1953 se habia logrado conformar un mercado com(n para cuatro impor-
tantes insumos industriales: € acero, € carbdn, la chatarra'y € mineral de hierro. Vale precisar, que € tratado
constitutivo de la CECA expiré en e 2002, puesto que su vigencia se limitaba a un periodo de cincuenta afios.

6 La CEE tenia como objetivo general laintegracion econdmicay politica de Europa, mientras que la EURATOM
buscaba impulsar la produccién y el abasto de energia nuclear en los paises miembros.

7 Una unién aduanera disminuye las barreras comerciales internas, es decir, las barreras al comercio de mer-
cancias entre los paises miembros. Dichos paises se rigen, asimismo, por politicas comerciales comunes en su
intercambio con € resto del mundo, el cual queda excluido de los beneficios basicos de la unién aduanera.

8 Tanto & Parlamento Europeo como e Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas ya existian en aguel
entonces y funcionaban para las tres comunidades.

9 El Reporte Werner recibié su nombre en reconocimiento a Pierre Werner, quien en aquel entonces fungia
como Primer Ministro de Luxemburgo.
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un periodo de aproximadamente diez afios. No obstante, el proyecto en cues-
tién no pudo instrumentarse debido a la inestabilidad cambiaria 'y la recesion
internacional ocasionadas, primero, por el inicio del derrumbe del Sistema de
Bretton Woods en 1971 y, segundo, por el estallamiento de la primera crisis
mundial del petrdleo en 1973. De hecho, en marzo de 1973, con el abandono
definitivo del sistema monetario nacido de los acuerdos de Bretton Woods, so-
breviene un proceso fundamental de flexibilizacion de los regimenes cambiarios.
Dicho proceso, en ultima instancia, convirtio la flotacion de las monedas en
realidad cotidiana.

En €l contexto esbozado, los planes de integracién monetaria fueron
postergadosy €l proceso de unién economicaretorno a primer plano. De ali que
la CeE, ademés de cumplir con su mandato bésico de establecer una union adua-
nera, se fue ampliando y fortaleciendo gradualmente por la via de la incorpora-
cion de nuevos paises: Gran Bretafia, Dinamarca e Irlanda en 1973, Grecia en
1981, y Espafiay Portugal en 1986. En 1990, con la unificacion alemana, 1a hoy
extinta Alemania Oriental se agrega también a la CEE. Durante este periodo de
“ampliacion” y consolidacion de la CEE, algunos otros sucesos relevantes tuvie-
ron lugar:

1) En 1979 comienzaafuncionar e Sistema Monetario Europeo (SME), cuyo ob-
jetivo central residio en promover la cooperacion monetaria entre los paises de
laentonces CEE, asi como la estabilidad de sus monedas. El SME se apoy6 enun
régimen de tipos de cambio fijos, aungue gjustables, que recibié el nombre de
Mecanismo de Tipos de Cambio | (MTCI).

2) En 1985, los gobiernos de la CEE acuerdan transitar hacia un mercado coman y
en 1986 el Acta Unica Europea transforma en ley algunas precondiciones im-
portantes paratal fin, como lacompetencialeal, laestabilidad alargo plazoy la
homogeneizacion de los sistemas impositivos.

3) En 1987, los gobiernos de la cee firman el proyecto Europa 1992, en el que se
establece que &l 31 de diciembre de 1992 serialafechalimite paralaconforma-
€ion de un solo mercado interno Europeo y, por ende, para el desmantelamien-
to de todas las barreras a la libre movilidad de mercancias, servicios, activos
financieros y mano de obra.

4) En 1988, en el marco de la Reunion Cumbre de Hannover, el Consgjo Europeo
—conformado por los Jefes de Estado y de Gobierno de la Comunidad Euro-
pea—ratifica el proposito de alcanzar la UEM y se procede aintegrar un comité
de banqueros centrales, cuyo mandato consistio en elaborar un proyecto de
transicion hacia la UEM que contemplara tareas concretas y tiempos realistas
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para desahogarlas. Nuevamente, se programaron tres etapas paralarealizacion
del proyecto, mismas que quedaron plasmadas en el denominado Informe
Delors.t?

1.1 Primera etapa de la UEM (1990-1993)

Durante la primera etapa, que arranca el 1° dejulio de 1990, se concluye €l proceso
de liberalizacion de la cuenta de capital de la balanza de pagos,'! se estrecha la
cooperacion entre los bancos central es, se acelerala convergencia econdmica, y se
promueve la libre utilizacion del Ecu.'?

Ciertamente, € informe Delors despej6 el camino para la realizacién de
laprimeraetapadelauemM. Sin embargo, paraestar en condicionesdetransitar alas
etapas superiores, eraimprescindible reformar € marco legal de la cee y forjar los
cimientos de una nueva infraestructura institucional, que permitiera el avance pro-
gresivo hacia la adopcién de una moneda Unica. También era necesario contar con
un mercado unificado, lo cual por cierto se logra—de conformidad con lo previsto
en € proyecto Europa 1992— a partir del 1° de enero de 1993, cuando entra en
operacion el mercado comiin europeo con una listainicia de doce paises.’®

En ese contexto, seinician las hegociaciones conducentes no sélo acom-
pletar laintegracion econdmicay monetaria de Europa sino a avanzar gradual men-
te haciala union politica, institucional y juridica. Tales negociaciones desembocan
en lafirma del Tratado de la Unidn Europea (TUE), e 7 de febrero de 1992. Este
Tratado, que la mayoria de la gente identifica como Tratado de Maastricht —por
haberse firmado en la ciudad holandesa del mismo nombre—, sufre diversas demo-
ras en su proceso de ratificacion y no cobravigenciasino hasta el 1° de noviembre
de 1993. Su puesta en operacion reviste unagran trascendencia debido arazones de
diversaindole. En €l terreno monetario, € tratado en cuestion detalla los objetivos
y metas a alcanzar durante las etapas dos y tres de la UEM, establece el calendario
preciso de las tareas aredlizar, y define la cronologia de |os eventos histéricos que

10 El nombre del informe fue en honor a entonces presidente de la Comisién Europea, Jacques Delors, por
haber coordinado los trabajos del comité referido.

11 vale precisar, que la libre movilidad de los flujos de capital es un prerrequisito esencial, no solo para la
unién monetaria sino también para la unién econémica, puesto que una de las caracteristicas inherentes al
mercado comUn o Unico es el libre intercambio de activos financieros.

12 ecu significa European Currency Unit y podria definirse como la unidad de cuenta europea que antecedi6
al euro.

13 A partir de esa fecha, podria decirse que existe una libre movilidad de las mercancias, los servicios, los
flujos de capital y la mano de obra a través de las fronteras de los paises afiliados.
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Ilevarian a la creacion y adopcion de la moneda Unica europea. En los terrenos
politico, juridico e institucional, el Tratado de Maastricht surte, asimismo, efectos
de largo acance. Entre éstos, pueden citarse: 1) € rebautizo de la CEE, ala que
comenzo a llamérsele simplemente Comunidad Europea (CE);* 2) € nacimiento
delaUnién Europea (UE), que representa una nueva etapaen €l proceso deintegra-
cién econdmica, monetaria y politica en Europa;™® 3) € establecimiento de los
fundamentos legales para la instauracién del Instituto Monetario Europeo, € Ban-
co Central Europeo, y € Sistema Europeo de Bancos Centrales; 4) € reconoci-
miento de la ciudadania europea y la ampliacion de las facultades del Parlamento
Europeo; y 5) la obligatoriedad de realizar |os preparativos para el arranque de las
siguientes etapas de la UEM.

1.2 Segunda Etapa de la UEM (1994-1998)

Unavez aprobado el paquete de reformas orientadas a viabilizar latransicion hacia
la moneda Unica, arranca la etapa dos —y posteriormente, latres— de la UEM con la
vision de que e mercado interno europeo resultaba insuficiente si carecia del res-
paldo de una moneda tnica.'® La segunda etapa de la UEM da inicio € 1° de enero
de 1994, fecha en que se funda del Instituto Monetario Europeo (IME), institucion
de caréacter provisional cuya mision residio en sentar |as bases para una transicion
monetaria exitosa. Los objetivos centrales del IME fueron: 1) estrechar la coopera-
cion entre los bancos centrales afiliados; 2) mejorar la coordinacion de las politicas
monetarias y cambiarias; 3) acrecentar la convergencia econdmica; 4) realizar los
preparativos técnicos parala creacion del Banco Central Europeo (BCE) y € Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales (seBC);*’ y 5) sentar |as condiciones paralaintro-
duccién del euro al inicio de la tercera etapa.

Asimismo, como parte integral de los esfuerzos encaminados a cumplir
los objetivos del IME, durante la segunda fase se fortalece la autonomia de | os ban-

1 La CE queda a cargo del denominado primer pilar comunitario, el cual comprende &reas como: agricultura,
medio ambiente, transporte, unién aduanera, competencia, proteccion al consumidor, libre desplazamiento de la
mano de obra, politica monetaria, y politica comercial.

15 Esto en virtud de que la UE fue disefiada para abarcar los tres pilares comunitarios bésicos: € primer pilar
o pilar tradicional, a que ya se hizo referencia; € segundo pilar, que consiste en una politica exterior y una
politica de seguridad comunes; y €l tercer pilar, que consiste en la cooperacion de los paises en los ambitos
policia y judicia en materia penal. El nacimiento de la UE da precisamente origen a los pilares comunitarios
segundo y tercero, lo cua se tradujo en una cooperacion intergubernamental y politica més estrecha

16 Esta era la vision prevaleciente, pero de ninguna manera la tnica. Véase Angeloni y Dedola (1999) para
mayores detalles.

17 El seBc estaria conformado por el BCE y por el conjunto de Bancos Centrales Nacionales (BcN) de la UE.
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cos centrales y se prohibe a éstos el otorgamiento de créditos a sus respectivos
gobiernos. Esto coadyuvo, por una parte, a que los bancos centrales estuvieran
preparados para incorporarse a SEBC Y, por la otra, a alcanzar la convergencia
inflacionaria entre los diferentes paises.

Vale sefidar, sin embargo, que la convergencia inflacionaria constituyé
sblo uno de los aspectos de la llamada convergencia econdmica. De hecho, € Tra
tado de Maastricht establecia que, para finales de 1997, los paises tendrian que
cumplir con cinco criterios basicos. 1) latasa de inflacion, observada durante —por
o menos- los Ultimos doce meses, no debia rebasar en més de 1.5 puntos porcen-
tuales a latasa de inflacién promedio de los tres paises con mayor estabilidad de
precios dentro de la UE; 2) latasa de interés alargo plazo, observada durante —por
o menos- los Ultimos doce meses, no debia exceder en més de 2 puntos porcentua-
les d promedio de interés a largo plazo registrado en los tres paises con menor
inflacion;!® 3) el tipo de cambio debia haberse mantenido dentro de la banda de
flotacion determinada por e llamado Mecanismo de Tipos de Cambio Il (MTc I1)
durante —por 1o menos- los Ultimos dos afios;'° 4) e déficit fiscal debia estar por
debajo del 3% del Producto Interno Bruto (PiB); % y 5) la deuda publica no debia
superar € tope de 60% del PIB en lafecha de cierre del gercicio presupuestario.?

Estos criterios se emplearon para evaluar € desempefio y grado de conver-
gencia econdmica de cada pais miembro, habida cuenta de que la estabilidad de
precios, tasas de interésy tipos de cambio, asi como lasalud de lasfinanzas plblicas,
son condiciones necesarias —aungue no suficientes— para €l éxito de cuaquier pro-
yecto de moneda Unica. Dealli que, los paises que quisieran transitar alaetapatresde
lauem y adoptar € euro en lafecha programada—es decir, en enero de 1999—, debian
esforzarse por cumplir de manera cabal con cada uno de |os criterios descritos.

En e curso de la segunda etapa de la UEM, concretamente en 1995, Aus-
tria, Finlandiay Sueciaingresan ala UE, completandose asi una lista de 15 nacio-

18 |_atasa de interés a largo plazo constituye una variable clave porque reflgja la naturaleza duradera y soste-
nible de la estabilidad y de la convergencia macroeconémica lograda por un pais.

19 El mTC Il se instrumentd en junio de 1997 y, en virtud del mismo, se fijaron las paridades centrales bilate-
rales de las naciones dfiliadas y se establecié una banda de flotacion de 15% alrededor de dichas paridades.
Actualmente, el mTC Il sirve para regular las relaciones cambiarias entre las naciones que adoptaron el euro y
aquellas naciones de la UE que alin mantienen sus monedas nacionales.

20 Se preveia alguna flexibilidad en las siguientes dos situaciones: 1) que el déficit fiscal rebasara el limite por
un pequefio margen debido a una coyuntura excepcional y, por ende, pasajera; y 2) que, aun cuando € déficit se
colocara por encima de los 3 puntos porcentuales del pIB, éste estuviera disminuyendo y aproximandose al
cumplimiento del tope de manera consistente y répida

2L A menos que dicho cociente estuviera descendiendo de manera sosteniday se encontrara cerca de satisfacer
el criterio en cuestion.
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nes participantes. Las tres naciones mencionadas se incorporan al mercado comun
europeo con e compromiso de cumplir con los criterios de convergenciay adoptar
la moneda Unica.?

Con la finalidad de que la convergencia inflacionaria, monetaria y
cambiaria fuera acompafiada por una convergencia fiscal de carécter permanente,
en junio de 1997 se firma e Pacto para el Crecimiento y la Estabilidad (PCE). El
PCE contiene diversos mecanismos de regulacion, evaluacion y seguimiento del
desempefio fiscal de los paises firmantes, asi como un sistema de aerta temprana
para aquellos gobiernos que incurran en un relgjamiento significativo de la disci-
plina presupuestaria. En dicho pacto, se contempla también la instrumentacion de
medidas correctivas oportunas -y, en casos extremos, laimposicidn de sanciones—
en aquellas naciones cuyo déficit publico rebase € tope de 3% del PiB, 0 cuyo nivel
de endeudamiento publico se ubique por encima del techo establecido de 60% del
PIB. De esta manera, € PCE ha contribuido a disminuir probabilidad de que alguna
nacion miembro desestabilice ala UEM por medio de déficit fiscales y niveles de
endeudamiento excesivos.

En mayo de 1998, en una reunidn cumbre realizada en Bruselas, tienen
lugar dos importantes acontecimientos:

1) El pce es ampliado y reforzado, estableciéndose como objetivo de mediano
plazo el que las cuentas publicas estuvieran proximas al equilibrio o con saldos
superavitarios. Asi fue como se garantizo la continuidad y permanencia de la
disciplinafiscal masallade 1997; es decir, més allade lafecha establecida para
cumplir con los criterios de convergencia de Maastricht.?3

2) Se confirma que 11 de las entonces 15 naciones de la UE —Alemania, Austria,
Bégica, Espaia, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Por-
tugal— habian cumplido con los criterios de convergencia acordados y podian —
por tanto— pasar alaterceraetapadelauem y formar parte delazonadel euro.?*

2 gyecia, sin embargo, ingresd bajo un régimen de excepcion, por lo que ha gozado de plazos més holgados
para cumplir con los criterios mencionados e incorporarse a la zona del euro.

2 No obstante, e Pce permite la eventual instrumentacion de politicas fiscales compensatorias o anticiclicas
en naciones que atraviesen por una recesion severa. Esta flexibilidad obedece a que € ingreso de un pais a una
zona monetaria comun, como la zona del euro, entrafia la pérdida de la capacidad para manipular autbnomamente
las tasas de interés y € tipo de cambio.

2 Grecia no cumplié con los criterios sefialados sino hasta junio de 2000, por lo que su ingreso a la zmMc
europea tuvo lugar hasta e 1° de enero de 2001. Suecia no ha cumplido hasta la fecha con todos los criterios,
dado que su status de excepcion le otorga plazos més holgados que |os de otras naciones. Por Gltimo, Dinamarca
y Reino Unido se acogieron a su status especial —que les permite mantener su moneda nacional, si asi lo desean—
e informaron a Consgjo de la Unién Europea que por e momento no adoptarian €l euro.
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Finalmente, para dgjar € terreno preparado para el advenimiento de la
Ultima etapa de la UEM, en junio de 1998 e Banco Central Europeo (BCE) iniciasus
funcionesy el IME entra en proceso de liquidacion. El BCE, conjuntamente con |os
Bancos Centrales Nacionales (BCN) afiliados, se responsabilizaria de culminar €
proceso de integracion monetaria.

1.3 Tercera etapa de la UEM (1999-2002)

Latercera etapade la UEM comienza €l 1° de enero de 1999, con lafijacion total y
definitiva de los tipos de cambio entre las monedas participantes® y |a entrada en
operacion de una politica monetaria comin, a cargo del BCE. Al fijarse las parida-
des cambiarias con caracter irrevocable y otorgarse al BCE la atribucion de formu-
lar e instrumentar una politica monetaria comunitaria o Unica, quedaron sentadas
las condiciones paraintroducir €l euro. De estamanera, en lafechareferida, €l euro
esintroducido de maneraintangible, es decir, solo como unamedidade referencia.
De alli que, iniciamente, €l euro sirvieratan sdlo como unidad de cuentay medio
de pago en operaciones bancarias.

Vale sefidar que & PCE, cuyo objetivo basico consiste en hacer més susten-
table la convergencia econdmica, cobra vigencia a iniciarse la tercera etapa de la
UEM. Por otra parte, pararegular las relaciones de politica cambiaria entre los paises
delaeurozonay € resto de las naciones de la UE —es decir, aguellas que conservan
Sus propios signos monetarios—, se ha recurrido desde entonces a mTc I1. Aun cuan-
do € ingreso a éste es voluntario, 1os paises que estan comprometidos a adoptar €
€euro, 0 que decidan hacerlo sin estar formalmente obligados a ello, deben de sujetar-
se alo establecido por este mecanismo.

El 1° de enero de 2002, el euro deja de ser una simple medida de refe-
rencia y es introducido de manera fisica en 12 naciones de la UE: Alemania,
Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo y Portugal. Dicho de otro modo, los billetes y monedas en euros
comienzan acircular y, en un periodo de tan solo dos meses, sustituyen por com-
pleto aun total de doce monedas nacionales. El florin holandés deja de circular €l
27 de enero, lalibrairlandesa el 9 defebrero, y el franco francés el 17 de febrero.
El resto de las monedas nacionales® lo hacen el 28 de febrero ala media noche.

25 E| dracma griego no fue moneda participante sino hasta e 1° de enero de 2001, cuando Grecia ingresa ala
tercera fase de la UEM.

% Es decir, e marco alemén, el chelin austriaco, e franco belga, la peseta espafiola, el marco finlandés, e
dracma griego, la liraitaliana, € franco luxemburgués y e escudo portugués.
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En estatesitura, apartir del 1° de marzo de 2002, €l euro se convierte en moneda
de curso legal exclusivo en los paises referidos y la integracién monetaria ad-
quiere vigencia plena.

En diciembre de 2002, en el marco del Consejo Europeo de Copenhague,
se alcanza el acuerdo historico de promover una nueva ampliacion de la UE 'y, por
tanto, del mercado unico. Este acuerdo tendria implicaciones de largo acance, no
solo en materia de integracion econdmica sino, también, en materia de integracion
monetaria. Por principio de cuentas, habria que sefidar que e proyecto de amplia-
cion referido contemplaba €l ingreso de diez nuevos paises a la UE. EI marco
regulatorio para €l acceso de dichos paises ala UE quedd plasmado en € Tratado
de Niza, cuya entrada en vigor se produce en febrero de 2003. En virtud de este
Tratado se redlizaron las reformas institucionales necesarias para que la UE fun-
cionara eficazmente con un nimero acrecentado de miembros.

En este contexto, € 1° de mayo de 2004 se concreta € ingreso de diez
Nuevos Estados Miembros (NEM), con lo que e nimero de naciones de la Union
Europea pasa de quince (UE15) a veinticinco (UE25). Posteriormente, en abril de
2005, Bulgariay Rumaniafirman sendos tratados de adhesion ala UE y, conforme
alo programado, se convierten en miembros oficiales a partir del 1° de enero de
2007. Con €llo, queda conformada la lista actual de veintisiete Estados miembros
de la Union Europea (UE27).

Es importante subrayar que este acontecimiento abrid nuevos horizontes
para la eurozona, toda vez que los NEM ingresaron a la UE bajo un régimen de
excepcion; es decir, no adoptaron e euro de inmediato pero se comprometieron a
hacerlo en €l futuro. De hecho, Eslovenia se ha convertido ya en € primero de los
NEM que accede a la eurozona, puesto que satisfizo los criterios de convergencia
macroeconomica durante 2006 e introdujo €l euro € 1° de enero de 2007. Vale
sefidlar que, en el curso de tan solo dos semanas (es decir, del 1° a 14 de enero), €
euro reemplazé por completo a tolar y se convirtié en la tnica moneda de curso
legal de Eslovenia. Con este acontecimiento histérico, se completa el listado actual
de trece paises miembros de la eurozona (eurozona 13), doce de los cuales son
Antiguos Estados Miembros (eurozona 12). El Cuadro 1 brinda una panoramica
general al lector sobre el proceso de integracion econdmicay monetariaen Europa,
desde la década de |os cincuenta hasta nuestros dias.
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Cuadro 1
Cronologia de la Unién Econdmicay Monetaria en Europa

Acontecimiento clave

1951:

1957:

1967:

1970:

1979:

1981

1985:

1986:

1987:

1988:

1990:

1993:

1994.
1995:

1997:

Seis naciones europeas (Alemania Occidental, Bélgica, Holanda, Francia, Italiay Luxembur-
go) firman el Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea del Aceroy el Carbdn (CECA).
Los seis paises pertenecientes ala ceca fundan la Comunidad Econdmica Europea (CEE) y la
Comunidad Europea de Energia Atdmica (EURATOM). La CEE tenia como mision impulsar la
integracion econdmica de Europa mediante €l establecimiento de una unién aduanera.

Se fusionan los Grganos gjecutivos de las tres comunidades europeas (CECA, CCE y EURATOM),
creandose la Comisién Europeay € Consgo Europeo paralagestion compartida de las mismas.
Se hace publicala primerainiciativa oficial parala Unién Econdmicay Monetaria (UEM) en
Europa, misma que quedo plasmada en el reporte Werner. Estainiciativa no fructifico debido
a derrumbe del Sistema de Bretton Woods y ala crisis internacional del petréleo acaecida a
principios de los setentas.

Gran Bretafia, Dinamarca e Irlanda se incorporan a la CEE.

Comienza a operar € Sistema Monetario Europeo, cuyo objetivo basico consistié en promover
la cooperacion monetaria entre |os paises de la CEE, asi como la estabilidad de sus monedas.
Greciaingresaala CEE.

Los gobiernos de la CEE acuerdan transitar de la union aduanera al mercado comuin europeo,
paralo cual seria necesario proceder a desmantelamiento de todas las barreras a libre movi-
miento de las mercancias, los servicios, € capital y lamano de obra dentro de la comunidad.
Espafiay Portugal se adhieren ala Cet. A partir de entonces comenzé a hablarse de L os doce.
En ese mismo afio, e Acta Unica Europea transforma en ley algunas precondiciones impor-
tantes para avanzar haciala UEM.

Los paises dela cek firman € proyecto Europa 1992, en el que se establece d 31 dediciembre
de 1992 como la fecha limite para la conformacion del mercado comun europeo.

El Consgjo Europeo ratificael propdsito delograr laUEM y seintegra un comité de banqueros
centrales con e mandato de elaborar un proyecto para transitar hacia la Uem. El resultado de
este esfuerzo fue € Informe Delars, €l cua propone una transicion consistente de tres etapas.
Arrancala primeraetapade la UM (1990-93) en e mesdejulio. En octubre, Alemania Orien-
tal ingresa ala cee mediante de la reunificacion alemana.

El 1° de enero se concluye €l proceso de integracion econdmica con la entrada en operacion
del mercado comin europeo. Asimismo, € 1° de noviembre entra en vigor € Tratado de
Maeastricht, en el que los paises firmantes se comprometen allevar a cabo las reformas nece-
sarias para acanzar laintegracion monetaria en los afios venideros. Con este tratado, ademés,
se avanza hacia la unién politica de Europa al crearse la Unién Europea (UE) y ponerla a
cargo de los tres pilares comunitarios basicos.

Inicia la segunda etapa de la UEM (1994-98) y se funda e Instituto Monetario Europeo.
Austrig, Suecia y Finlandia se incorporan a la UE, con lo que se completa una lista de 15
paises miembros.

Se firma el Pacto para e Crecimiento y la Estabilidad, cuyo objetivo radica en mantener la
disciplina fiscal en los paises participantes en € proyecto de integracion monetaria.




La unién monetaria europea: antecedentes, evolucion y perspectivas 17

Cuadro 1 contintia
Afio Acontecimiento clave

1998: Se confirmaque 11 paises dela UE cumplen con los criterios de convergencia macroeconémi-
ca, se refuerzay amplia @ PCE, y se funda € Banco Central Europeo. Grecia no acanza a
cumplir los criterios, por lo que su ingreso a la eurozona es pospuesto, mientras que Gran
Bretafia, Dinamarca y Suecia optan por mantenerse inicialmente al margen.

1999: Principialatercera etapa de la UEM (1999-2002), los tipos de cambio bilaterales entre los 11
paises de la eurozona se fijan de manera definitiva, € euro comienza operar como unidad de
cuentay medio de pago en operacionesbancarias, y €l Banco Central Europeo seresponsabiliza
de la conduccion de la politica monetaria de la regién.

2001: Grecia cumple con los criterios de convergencia macroecondmicay se integra a la zona del
euro. Con Grecia, se completa una lista de 12 Antiguos Estados Miembros.

2002: El 1° de enero comienza a circular €l euro y, en € curso de sblo dos meses, sustituye a las
monedas nacionales de los entonces 12 paises de la eurozona. Con €llo, concluye € proceso
de integracion monetaria.

2004: El 1° de mayo los 10 NEM se adhieren a la UE, con € compromiso de adoptar € euro mas
adelante.

2005: Se aprueba el futuro ingreso de Bulgariay Rumania a la UE. Si cumplen las condiciones
establecidas, seran miembros de la UE a partir del 2007.

2006: Eslovenia cumple con los criterios de convergencia macroecondmicay se autoriza su ingreso
alazonadel euro a partir del 1° de enero de 2007.

2007: El 1° de enero, Bulgariay Rumania ingresan oficialmente a la UE, con lo que e nimero de
paises miembros llega a veintisiete.

2007: Como estaba previsto, € euro comienzaacircular € primer diadel afio y sustituye al télar en
tan solo dos semanas. De este modo, Esloveniaes €l primero delos NEM que adoptalamoneda
Unica, con lo cual queda conformada la eurozona 13.

2. Cambios en la politica macroeconémica y evolucion reciente de la zona
del euro

A partir de laetapa dos de laUEM, comienzan a gestarse cambiosimportantesen la
politica econdmica de | os paises participantes. Al empezar a regir —a principios de
1994~ |os criterios de convergencia de Maastricht, |os gobiernos firmantes se ven
obligados a reforzar 1a disciplina fiscal, monetariay cambiaria. Mas alin, la mera
suscripcion de un tratado internacional estableciendo unafechalimite—el cierre de
1997- para alcanzar metas especificas en materia de estabilidad macroeconomica
y saneamiento fiscal, se tradujo en un fortalecimiento de la credibilidad de los
gobiernos signatarios en laconduccién de sus respectivas economias (Ozkan, Sibert
y Sutherland, 1997).

En estamismalinea, a mejorarse la cooperacion y la coordinacion entre
los bancos centrales, fortalecerse su independencia economicay politica, y prohi-
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birse por afiadidura e que éstos financiaran a sus respectivos gobiernos, se senta-
ron las premisas para mantener lainflacion bajo control y se acanzo la convergen-
cia institucional necesaria para la posterior formacion del seBC. El PCE, por otra
parte, redujo considerablemente os margenes de maniobrafiscal de los gobiernos,
con lo cual selimito el funcionamiento de los estabilizadores fiscales, tanto auto-
maticos como discrecionales. En e frente de las politicas monetaria y cambiaria,
los grados de libertad se fueron igualmente estrechando debido a las restricciones
impuestas por |os criterios de convergencia de Maastricht. En sintesis, como con-
secuencia de la transicion monetaria, fueron varios los instrumentos de politica
economica que vieron reducidos sus radios de accion: e déficit fiscal, la deuda
publica, la oferta de dinero, latasa de interés y el tipo de cambio, entre otros.

2.1 La nueva politica macroeconémica

Con €l inicio de latercera etapa de la UEM, los paises renuncian por completo asu
autonomiaen las esferas monetariay cambiaria. Es decir, apartir de enero de 1999,
€ BCE es laingtitucion supranacional encargada de formular e instrumentar —con
€ apoyo de los Bancos Centrales Nacionales de |os Estados miembros— una politi-
camonetaria uniforme paratodos | os paises afiliados. Una consecuenciainteresan-
te de la politica monetaria unificada es que en todas las economias de la eurozona
rijan las mismas tasas de interés de referencia, las cuales sirven de pauta parafijar
d resto de las tasas de interés. A esto se debe, precisamente, e hecho de que los
bancos comerciales de la zmc paguen la misma tasa por obtener liquidez de sus
respectivos Bancos Centrales Nacionales (BCN) y la estructura general de tasas de
interés sea muy similar entre las naciones.

Es oportuno sefiaar, por otra parte, que junto con el BCE inician opera-
ciones el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el Eurosistema. Como
ya se hadicho, e seBc incluye al BCE y alos BCN de todos los paises de la UE,
con independencia de que dichos bancos sean 0 no miembros de la eurozona. En
el Consgjo de Gobierno del BCE, sin embargo, solamente se encuentran represen-
tados con voz y voto los BCN de los paises que han adoptado la moneda Unica.
Asimismo, €l Eurosistema esta constituido por €l BCE y los BCN de los paises
pertenecientes ala zona del euro. De esta manera, €l Eurosistema es la parte del
SEBC encargada de |os asuntos monetarios de la zmc. Mientras existan paises en
la UE que no hayan adoptado el euro y que conserven una politica monetaria
independiente, habra necesidad de: 1) mantener al Eurosistemay a SEBC como
organizaciones distintas; y 2) manejar adecuadamente las relaciones de interde-
pendencia entre los dos sistemas.
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El mandato fundamental del BCE es combatir la inflacion, puesto que se
parte de la premisa de que la estabilidad macroecondémica es la mejor contribucion
gue un banco central puede hacer a crecimiento econémico, la generacion de em-
pleosy el bienestar de la poblacion en general. No obstante, € BCE también puede
estimular el crecimiento de las economias de |la eurozona mediante recortes a las
tasas deinterés, siemprey cuando ello no vaya en detrimento de su objetivo prima
rio que es la estabilidad de precios.

Del mismo modo en que @ disefio de la politicamonetariale corresponde
a BCE, la formulacién de la politica cambiaria es competencia del Consgjo de
Ministros de Finanzas de la zmc. Dicho Consgjo redliza su funcion de manera
auténoma, aunque consultando a BCE. Por lo que respecta exclusivamente a la
instrumentacion de la politica cambiaria—es decir, alas intervenciones en |os mer-
cados cambiarios y ala gestion de las reservas oficiales en moneda foranea—, ésta
correacargo del BCE 'y delos BCN dfiliados. Vae aclarar que, a alcanzar €l euro la
categoria de moneda de curso legal exclusivo en marzo de 2002, tanto las monedas
nacionales como los tipos de cambio interiores —que permanecian irrevocablemen-
te fijos desde enero de 1999- desaparecen en la eurozonay € manejo del tipo de
cambio se torna auténticamente comunitario.

Como corolario de lo expuesto, se puede afirmar que los paises de la
zmMmc Europea han renunciado alafacultad de modificar de maneraindependiente
las tasas de interés y el tipo de cambio. Se prescinde asi de dos importantes
instrumentos para suavizar las fluctuaciones en los niveles de actividad econdémi-
cay empleo en torno a su tendencia de largo plazo. Eso, sin embargo, no 1o es
todo: la politica fiscal también ha quedado restringida en virtud de la firma del
PCE. De esta manera, un pais miembro en recesién ya no podré reactivar su eco-
nomia mediante una reduccion de las tasas de interés domesticas —producto de
una politica monetaria expansiva—, una depreciacion de la moneda nacional, y/o
una politica fiscal marcadamente expansiva. En el otro extremo, si lanacion refe-
rida crece demasiado rgpido y experimenta fuertes presiones inflacionarias, ten-
dracerradala puerta para moderar su crecimiento y estabilizar sus precios con un
aumento de tasas de interés y/o una apreciacion cambiaria, aunque si podrallevar
adelante una politica fiscal restrictiva. Por 10 que hace a los desequilibrios co-
merciales a interior de la eurozona, éstos ya no podran corregirse mediante gjus-
tes a los tipos de cambio, pues éstos han desaparecido. Finalmente, si un pais
miembro registra un déficit en cuenta corriente con paises externos ala eurozona
estara en principio impedido para depreciar el euro, puesto que ello requiere del
acuerdo con los otros gobiernos de la zmc.
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2.2 Evolucién econémica reciente

Con lafinalidad de transparentar la politica monetaria de la region y permitir que
los agentes econdmicos privados evallen su desempefio antiinflacionario, € BCE
ha precisado que su objetivo de mediano plazo reside en mantener la tasa de infla-
cién anual en niveles inferiores aunque cercanos a 2%.2” En e cuadro 2 puede
apreciarse que, aun cuando este objetivo no se ha cumplido del todo, los paises de
lazona del euro han gozado de un clima de estabilidad de precios.?® Por otro lado,
araiz deladesaparicion de lostipos de cambio interiores, se haeliminado el riesgo
cambiario asociado a intercambio comercia entre los paises de la eurozona. De
igua forma, los flujos de inversion extranjera directay de cartera entre los paises
miembros ya no estén expuestos a variaciones abruptas en los tipos de cambio.? El
unico riesgo cambiario que persiste para las naciones de la eurozona es €l relativo
al comercio con, y lainversion en, paises con signos monetarios diferentes a euro.

Cuadro 2
Estabilidad macroecondmica, crecimiento y desempleo en la eurozona 12:
1996-2005*
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tasa de inflacion® nd. 17 12 11 21 24 23 21 21 22
Tasasdeinterésalargo 7.23 599 471 466 544 503 491 414 412 342

plazo®

CrecimientorealdelpB 1.5 25 28 3 39 19 09 08 21 13

Tasadedesempleototal 10.7 106 101 92 82 79 83 87 89 86

Tasadedesempleototal 54 54 5 45 39 36 36 39 4 38

alargo plazo®

n.d. = no disponible

Notas:* Las estadisticas presentadas no incluyen a Eslovenia, debido a que su ingreso a la eurozona
tuvo lugar hasta enero de 2007.

2 La tasa de inflacion se calcula con base en el denominado indice Armonizado de Precios al
Consumidor.

b | astasasdeinterésalargo plazo se basan en el rendimiento promedio anual del bono gubernamental
a 10 afios en € mercado secundario.

¢ Latasa de desempleo total alargo plazo es la correspondiente a desempleo abierto —es decir, como
porcentaje de la poblacion econémicamente activa— que persiste durante 12 meses 0 més.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Eurostat.

27 El BCE reconoce que, en el corto plazo, € nivel de precios puede verse influido por la volatilidad de los
costos de ciertas materias primas u otros factores que escapan al control de la politica monetaria.

2 Nos referimos, por supuesto, a los 12 antiguos miembros de la zona de euro (o paises de la eurozona 12),
puesto que Eslovenia no se incorporé sino hasta enero del 2007.

29 |os mayores beneficios de la estabilidad de los precios y € tipo de cambio han recaido sobre las naciones
pequefias, cuyas monedas no gozaban del status de monedas internacionales y cuyas tasas de inflacion eran, en
algunos casos —como el de Grecia, Portugal y Espafia—, relativamente elevadas.
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En el Cuadro 2 también se reflgja la pronunciada tendencia decreciente
reportada por las tasas de interés alargo plazo. Este fendmeno es presumiblemente
aribuible alaredativaestabilidad delos precios, laaminoracion del riesgo cambiario,
y la bgja en las expectativas de inflacion que el BCE ha logrado inducir. Por otra
parte, nétese que e crecimiento econdmico de la zona del euro, aungue modesto,
ha permitido que en términos generales las tasas de desempleo —tanto de corto
como de largo plazo— declinen ligeramente.

Pese a que las ventgjas de la moneda Uinica no han tenido una repercusion
ostensible en € crecimiento econdmico y la generacion de empleos, seria erréneo
concluir que los resultados logrados hasta ahora han sido magros en todos |os ambi-
tos. Con € advenimiento de la moneda Uinica se han suprimido los costos cambiarios
y se han transparentado e integrado en mayor medida los mercados reales® Este
fendbmeno, a su vez, ha redundado en una mayor eficiencia en las operaciones de
arbitraje de mercancias, sintomético de lo cud es la aineacion o convergencia gra-
dua de los niveles de precios entre los paises de la eurozona. Véase Gréfica 1.

Gréfica 1
Convergencia de precios entre los paises de la eurozona, la UE15 y la UE25

40

30 T~

20 |

Coeficiente de variacion de porcentual

Eurozona (12 paises)
,,,,,,,,,, UE (15 paises)
— — — - UE (25 paises)

Nota: Un decremento (incremento) en el coeficiente de variacion indica convergencia (divergencia)
de precios.
Fuente: Eurostat.

30 Por un lado, los exportadores e importadores que operan dentro de la eurozona, asi como los turistas que
vigjan dentro de esa circunscripcion, pueden —desde enero de 2002- realizar sus transacciones en euros 'y aho-
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La gréafica que precede es Util para evidenciar dos puntos. € primero es
que la convergencia de precios es mayor entre |os paises de la eurozona® que entre
los paises de UE, con independencia de que seincluyaalos diez NEM incorporados
en e 2004 (UE25) o no (UE15);* y el segundo es que la convergencia de precios
entre los paises de la eurozona se acelerd a partir de 2002, es decir, a partir de que
el euro comenzo acircular y se convirtié en moneda tnica.*

Existe, asmismo, la expectativa de que la moneda Unica contribuya al
proceso de integracion financiera. Anteriormente, la utilizacion de diferentes mo-
nedas congtituia una barrera de entrada para que las instituciones financieras pu-
dieran ingresar a otras naciones de la eurozona, puesto que hacia necesario el
establecimiento de sistemas para operar con varios signos monetarios, la contrata-
cion coberturas cambiarias y, en algunos casos, la asuncion de riesgos cambiarios
significativos.® La adopcion del euro ha suprimido estas barreras, por 1o que es
probable que redunde en una mayor integracion y crecimiento de los mercados
financieros. De hecho, en los Reportes Econdmicos de la ocDE sobre la zona del
euro, correspondientes a 2004 y 2005, se hace referenciaa: 1) lareciente aparicion
de algunos conglomerados financieros que operan a escala regional con altos nive-
les de eficiencia; 2) la mayor unificacion del mercado interbancario; y 3) € ato
grado integracion acanzado por |os mercados de instrumentos de deuda de lazmc
europea. Por supuesto, en dichos reportes también se aude ala persistente segmen-
tacion de los mercados accionarios, la cual se atribuye —entre otras cosas— a los
elevados costos de corretgje que todavia se cobran en las operaciones trans-fronte-
rizas.

Finalmente, habria que considerar que la moneda Unica, en combinacion
con el mercado comun, proporciona un blindaje contra crisis monetarias, financie-

rrarse los costos asociados a las operaciones de cambio de moneda. Por otro lado, |os precios de las mercancias
y servicios —asi como los sueldos y los salarios— se encuentran denominados en la misma unidad monetaria, lo
cua ha transparentado los precios a través de las fronteras nacionales y generado un efecto competitivo, dado
que han quedado a descubierto diversas précticas de discriminacién de precios.

31 Excluyendo a Eslovenia, debido a su reciente incorporacion.

%2 La Gréfica 1 se basa en e coeficiente de variacion de los niveles de precios comparativos de los bienes de
consumo final adquiridos por las familias, incluyendo los impuestos indirectos. Los niveles de precios compara-
tivos se obtienen a dividir las paridades del poder de compra entre los tipos de cambio de mercado para cada
pais. Evidentemente, la divergencia de precios es mayor cuando se considera a los primeros diez NEM (NEM10) —
que, por cierto, no formaron parte de la UE sino hasta € Gltimo afio del periodo analizado (1993-2004)—, lo cua
se ve reflgado en un coeficiente de variacion més eevado.

33 Nétese como, a partir de ese afio, € coeficiente de variacién que nos ocupa comienza a disminuir de manera
sostenida.

34 Dado que los instrumentos de cobertura cambiaria no estaban disponibles para todos los plazos y montos y,
en ocasiones, entrafiaban un costo.
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rasy cambiarias. En primer lugar, €l euro es una moneda internacional dominante
gue cuenta con el respaldo de trece economias europeas, entre ellas, las robustas
economias de Alemania, Francia e Italia. De dli que, frente a cualquier ataque
especulativo, € euro pueda defenderse con mayor eficacia que cuaquiera de las
antiguas monedas nacionales. En segundo lugar, la zona del euro representa una
economia més cerrada que la de cualquiera de las naciones que la integran, por o
cua es menos vulnerable ante las fluctuaciones cambiarias.® En tercer lugar, las
nuevas estructuras ingtitucionales que se han generado (BCE, Eurosistema, SEBC,
etc.), lahomogeneizacion de los sistemas de regulacion y supervision financiera, y
la existencia de un mercado interior europeo, garantizan una politica macroecono-
mica solida, consistente y estrechamente coordinada.

3. Desafios presentesy futuros

Para terminar de delinear grosso modo las luces y las sombras de la zmc europea,
habria que abordar 1os retos de politica econdmica que se vislumbran en € corto,
mediano y largo plazos. Entre éstos, destacan: 1) el bajo crecimiento econémico y
e elevado desempleo que, en términos generales, prevalecen en laregién; 2) las
divergencias reales y estructurales que persisten entre las naciones de la eurozong;
y 3) la previsible profundizacion de las disparidades estructurales conforme los
NEM Se vayan incorporando ala zmc. Esto Ultimo merece especial atencion dado
que, ajuicio de algunos, lamayor diversidad estructural que tendralugar conforme
la eurozona se amplie podria derivar en asincronia de ciclos econémicos y restar,
de este modo, viabilidad a la politica monetariay cambiaria comunes.

3.1 Desempefio econdmico deficiente y diversidad estructural

En primer término, es patente la necesidad de estimular el crecimiento econdémico
y abatir e desempleo, puesto que el comportamiento de la zona del euro 12 —es
decir, e comportamiento de la eurozona sobre la base de sus doce Antiguos Estados
Miembros— en estos renglones se encuentra por debajo del de varias naciones dela
OCDE, como Reino Unido, Estados Unidos y Japon. Las gréficas 2 y 3 dan cuenta
de esta problemaética:

35 En e 2004, e grado de apertura econémica de la eurozona —medida por |a participacion de las exportacio-
nes e importaciones de bienes y servicios en el PiB— fue de 37.3%, mientras que el grado de apertura promedio de
los paises miembros fue de 51.2%. La economia de la eurozona, sin embargo, es significativamente més abierta
que las economias de Estados Unidos y Japén, cuyos coeficientes de apertura ascienden a 24.8 y 25.2% del PiB,
respectivamente (Eurostat y OCDE).



24 Cuevas, Buzo

Gréfica 2
Tasa de crecimiento anual del PIB en la eurozona y paises seleccionados*

Porcenjate
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* Los datos correspondientes a 2006 son proyectados.
Fuente: Eurostat.

Gréfica 3
Tasas de desempleo en la eurozona y paises seleccionados*
11 4

10 A

Porcentaje

3- 1 1 1 1 1
97‘ 98‘ 99‘ OO‘ 01 02 03 04 05

I Eurozona 12 I Estados Unidos
[ ]Reino Unido [ JJapon

* El desempleo se mide como porcentaje de la fuerza de trabajo.
Fuente: Eurostat.
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Una consecuencia de la falta de crecimiento es que € ingreso per capita
de la eurozona, no solo es inferior a de Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y
otros paises de la OCDE, sino que € desfase en este renglén continda creciendo. En
este marco, surge la interrogante de cuando, cdmo y en qué medida comenzaran a
materializarse |as ventajas esperadas de |a moneda Unica en materia de crecimien-
to, inversion y creacion de fuentes de trabajo.

Otra preocupacion tiene que ver con la presencia de desdrdenes fiscales
en algunas naciones de la zmc europea, asi como con lafalta de convergenciareal
y estructural entre las mismas. En € Cuadro 3 se observan algunas discrepancias
en losrubros de PIB per capita, desempleo, finanzas plblicasy apertura econémica.

Cuadro 3
Diferencias estructur ales basicas entre las naciones de la eurozona 12: 2005
Pais PIB per capita Tasa de Balace Deuda  Recaudacién  Grado de
(miles de desempleo fiscal publica fiscal apertura
euros)? total® (% del PIB)° (% del PIB)Y (% del PIB)®  econdmical
Alemania 24.6 9.5 -3.3* 67.7 355 35.6
Austria 27.7 5.2 -15 62.9* 431 485
Bélgica 26.8 8.4 0.1 93.3 454 82.3
Espafia 22.1 9.2 11 43.2 34.9 27.8
Finlandia 25.8 8.4 26 50.3 44.8 35.1
Francia 24.7 9.5 2.9 66.8* 43.4 25.8
Grecia 18.6 9.8 -4.5% 107.5 35.7 25.2
Holanda 28.6 47 -0.3 52.9 38.8 62.7
Irlanda 31.0 43 1.0 27.6 20.7 75.5
Itaia 23.9 7.7 -4.1* 106.4* 43.1 26.2
Luxemburgo 54.0 45 -1.9 6.2 41.3 135.4
Portugal 16.4 7.8 -6.0 63.9 37.1 34.7
Media 27.0 7.4 -1.64 62.4 39.4 51.2
Desviacion estandar 9.4 2.1 2.6 30.0 4.9 33.1
Prueba de normalidad 0.00 0.48 0.76 0.93 0.68 0.07

Jarque-Bera®

Notas: * Naciones que han rebasado los topes del PCE en materia de déficit fiscal (3% del PIB) y deuda
publica (60% del PiB).
2 Estos datos corresponden a 2004 y se encuentran calculados con base en paridades corrientes del
Eoder de compra.

Tasa de desempleo como porcentaje de |a fuerza de trabgjo civil.
¢ Diferencia entre los ingresos y los gastos del sector gubernamental general, que incluye alos tres
Ordenes de gobierno y alos fondos de seguridad social.
9 Deuda bruta consolidada del sector gubernamental general.
¢ Estos datos corresponden a 2003 y representan la recaudacion impositiva total como porcentaje del
PIB.
" Exportaciones de bienes y servicios + importaciones de bienes y servicios como porcentaje del PiB,
en €l afio 2004.
9 En esta prueba aparecen los niveles de significancia parala hipétesis nula de normalidad. A un nivel
de significanciade 5%, podriadecirse que el PIB per capitaesla Unicavariable que no se distribuye de
manera normal alrededor de su media
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Eurostat, €l BCE y la OCDE.
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Antesde andlizar €l cuadro referido, conviene resaltar que la diversidad estructural

constituye un obstaculo para el buen funcionamiento de la zmc solo en la medida
en gque: 1) un choque externo pueda surtir efectos asimétricos sobre las economias
delazonay provocar, de este modo, necesidades discordantes de politica moneta-
riay cambiaria; y 2) las economias de | os diferentes paises puedan, en un momento
determinado, responder de manera distinta frente a una politica monetaria unifica-
da, generando igualmente tensiones al interior del BCE.

Como puede apreciarse, el Cuadro 3 da cuenta de los siguientes hallazgos:

1) Lasdisparidades enlosniveles de PIB per capitaa interior de la eurozona, que
son indicativas de que las divergencias en materia de niveles de bienestar per-
sisten y muy probablemente persistirédn a pesar del proceso de integracion en
marcha;

2) Los diferenciales de tasas de desempleo, que se mantienen elevados debido no
solo alafadtadeflexibilidad delos salarios sino alareativamente bajamovilidad
laboral que reportan muchas regiones periféricas, caracterizadas por una debil
integracion economicay una abundante mano de obra escasamente cdlificada;

3) Lacomplejasituacion delasfinanzas publicasen lazonade euro, puesto que son
varias las naciones que han rebasado |os topes establecidos por € PCE para €
déficit fiscal y la deuda publica, con e agravante de que en agunas de dlas —
como es € caso de Alemania, Greciay Portugal— la carga fiscal, medida por la
participacion de la recaudacion de impuestos en € PIB, esinferior al promedio; y

4) Las marcadas discrepancias en € grado de apertura econdmica, que adquieren
importancia alaluz del siguiente argumento: conforme los paises promueven
la apertura a comercio, la sincronia de sus ciclos econdmicos tiende a incre-
mentarse y la necesidad de recurrir a politicas monetarias y cambiarias inde-
pendientes tiende a reducirse.®®

No puede dejar de reconocerse que estos hallazgos constituyen riesgos
potenciales para las economias de la eurozona. Por gemplo, las marcadas brechas
en materiade aperturacomercial podrian producir ciclos econdémicosidiosincraticos
(o asincrénicos) en las economias més cerradas. Este riesgo, aungue latente, pare-
ceriareducido alaluz delaevidenciaempiricaaportadarecientemente por Giannone
y Reichlin (2006), en & sentido de que los paises de la zona del euro 12 tienen
ciclos econdémicos atamente sincronizados y, por tanto, necesidades coincidentes

36 \/éase, por ejemplo, Frankel y Rose (2000).
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de politicamonetariay cambiaria.®’ Esto podria deberse, tanto a grado de integra-
cion comercial y financiera que se ha acanzado en esa region del orbe, como ala
ausencia de grandes disparidades en la composicion sectoria del piB. El Cuadro 4
reporta algunas estadisticas sobre |a estructura del PIB por sector de actividad eco-
némica en las naciones que nos ocupan.

Cuadro 4
Composicion porcentual del PIB por sectores de actividad econdmica en la
eurozona 12: 2005*

Pais Agriculturay  Manufactura Congruccion Comercioy Finanzas 'y Otros
pesca transportes  negocios  servicios

Alemania 0.9 258 3.9 18.0 29.1 22.3
Austria 15 231 7.5 24.6 227 20.4
Bélgica 1.0 19.2 4.8 231 28.1 23.7
Espafa 33 17.9 11.6 26.0 20.6 20.6
Finlandia 2.9 239 5.7 230 215 23.0
Francia 2.2 15.3 6.1 18.8 324 25.3
Grecia 5.2 13.2 7.6 318 19.3 22.9
Holanda 21 18.7 5.7 219 27.1 245
Irlanda 25 28.5 9.0 18.0 234 18.6
Italia 2.3 20.8 6.0 232 26.9 20.8
Luxemburgo 0.6 10.9 5.9 219 43.1 17.8
Portugal 2.8 18.3 6.3 247 20.9 26.9
Media 2.3 19.6 6.7 22.9 26.3 22.2
Desviacion estandar 1.25 5.14 2.04 3.84 6.65 2.70
Prueba de normalidad 0.48 0.88 0.21 0.55 0.10 0.85
Jarque-Bera®

Notas: * La composicién del producto se calcula con base en el valor agregado por cada sector.

2En estapruebaaparecen los nivel esde significanciaparalahipétesis nulade normalidad. Losresultados
sugieren que, a un nivel de significancia de 5%, todas las variables se distribuyen de manera normal
alrededor de su media

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Eurostat.

Lacomposicion sectorial del PiB es un referente basico paraevaluar hasta
gué punto los paises estan logrando una convergencia estructural. Sobre este parti-
cular, Dedolay Lippi (2000) demuestran que, entre mayores sean las diferenciasen
la composicién sectorial del producto, mayor tiende a ser la asimetria de ciclos
econdmicos entre las nacionesy viceversa. Hay tres razones paradicharelacion: la

37 Sobre |a sincronizacién de los ciclos econdémicos de los paises desarrollados, pueden citarse algunos otros
estudios importantes: Gerlach (1988), Baxter y Stockman (1989), Backus y Kehoe (1992), Canova y Dellas
(1993), Canovay Marrinan (1998), y Hoeller, Giorno y de la Maisonneuve (2004).
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primera es que cada sector de actividad se comporta de manera distinta durante las
fases de expansion y recesion del ciclo econdmico; la segunda es que cada sector
puede responder de manera diversa frente a determinadas medidas de politica mo-
netaria; y la tercera es que algunas perturbaciones son de carécter sectoria y su
repercusion en el ambito de la economia nacional depende, en buena medida, de la
importancia relativa del sector afectado. En el Cuadro 4 se observa que las
disimilitudes en la composicion sectorial del piB, aun cuando son papables, no
revelan brechas significativas en las etapas de desarrollo econdmico de las nacio-
nes de la eurozona.® De ali que los problemas actuales de la zMcC europea se
encuentren mayormente asoci ados con escaso crecimiento econdmico, elevado des-
empleo y finanzas publicas deterioradas, que con asimetrias de ciclos econémicos
y necesidades divergentes de politica monetariay cambiaria.

Cuadro5
Composicion porcentual del PiB por sectores de actividad econémica en los
NEM10: 2005*

Pais Agriculturay  Manufactura Congtruccion Comercioy  Finanzas y Otros

pesca transportes  negocios  servicios
Chipre 3.0 11.7 8.5 28.0 24.5 24.3
Estonia 4.0 223 7.1 285 204 17.7
Eslovaguia 3.8 26.0 6.0 27.0 20.6 16.6
Eslovenia 25 295 5.7 21.0 20.3 20.9
Hungria 3.8 26.1 5.1 20.5 20.5 24.0
Letonia 3.8 16.1 6.3 37.2 17.9 18.6
Lituania 5.7 26.0 7.5 321 12.6 16.1
Malta 2.4 184 4.7 28.4 18.8 27.3
Polonia 4.9 24.8 5.9 272 17.9 19.3
Republica Checa 3.0 311 6.7 25.4 16.6 17.3
Media 3.7 23.2 6.4 275 19.0 20.2
Desviacion estandar 1.04 6.10 1.14 4.86 3.12 3.80
Prueba de normalidad 0.73 0.67 0.82 0.89 0.85 0.58

Jarque-Bera?

Notas: * La composicion del producto se calcula con base en el valor agregado por cada sector.

2En estapruebaaparecen los nivel esde significanciaparalahipétesisnulade normalidad. Losresultados
sugieren gque, a un nivel de significancia de 5%, todas las variables se distribuyen de manera normal
alrededor de su media

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Eurostat.

38 Conforme una economia se desarrolla, la participacion de la agricultura en el producto global tiende a
decrecer, mientras que la de los servicios tiende a acrecentarse. La participacion de la industria, por su parte,
tiende primero alabgjay posteriormente a la alza, exhibiendo un comportamiento en forma de U con respecto
al nivel de ingreso per cépita.
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3.2 LosNEM Y la problemética de la ampliacion de la eurozona

El ingreso delos NEM alazonadel euro seguramente acrecentarala diferenciacion
estructural, con lo que se elevaran |os costos potenciales de una politica monetaria
y cambiaria homogénea. En los cuadros 5y 6 se presentan datos sobre |os NEM10 —
es decir, sobre los diez paises que ingresaron a la UE en mayo de 2004—, para
brindar una panoramica general a respecto:

Cuadro 6
Transformacion estructural previsible tras la incorporacion de los NEM10 a
la eurozona
Agriculturay Manufactura Condruccion Comercioy Finanzasy Otros
pesca transportes  negocios servicios
Distancia entre los NEM10 y -1.4 -3.6 0.3 -4.6 7.3 2.0
la eurozona 122
Media global® 2.9 21.3 6.5 25.0 23.0 21.3
Desviacién estandar global® 1.34 5.75 1.66 4.83 6.40 3.32
Prueba global de normalidad 0.83 0.64 0.01 0.49 0.00 0.57
Jarque-Bera®

Notas: 2 Esta distancia es igual a la media de la eurozona 12 en cada sector menos la media
correspondiente a los NEM10.

b | amediay la desviacién estandar globales son las correspondientes a 22 paises, es decir, alos 12
Antiguos Estados Miembros de la eurozona més los NEM10.

¢ Estapruebase aplicad conjunto de 22 paises. Segln los niveles de significanciareportados, hay dos
variables -a participacion del sector de la construccién y la del sector de finanzas y negocios en €
PIB— que no siguen una distribucién normal.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Eurostat.

Al cotgjar los cuadros 4y 5 se constata que, en promedio, |os sectores de
agricultura y pesca, manufactura, y comercio y transportes tienen un mayor peso
relativo en la actividad econdmica de los NEM10. En contraste, los sectores de
construccion, finanzas y negocios, y otros servicios tienen, en promedio, una ma-
yor participacion relativa en la actividad econémica de |las naciones de la eurozona
12. Hay, entonces, diferencias estructurales que responden a mayor nivel de desa-
rrollo econdmico delos paises delazonadel euro 12.%° Esto se puede ponderar més
fé&cilmente en el rubro de distancia entre los NEM10 y la eurozona 12 del Cuadro 6,
donde se resumen las diferencias sectoriales promedio entre ambos blogues de

39 El piB per capita anual —utilizando paridades corrientes del poder de compra— en la eurozona 12 ascendié a
27 mil euros en € 2004, mientras que € de los NEM10 fue de solamente 13.7 mil euros en el afio de referencia
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naciones. También esinteresante visualizar como podrian alterarse, ceteris paribus,
las medias y las desviaciones estandar con la eventual entrada de los NEM10 ala
eurozona. Las desviaciones estandar globales, concretamente, sugieren que ello
darialugar a una mayor dispersion o heterogeneidad en cuatro de los seis sectores
analizados.*

La profundizacion de las divergencias estructurales referidas hace surgir
lapreguntade quétan costoso podriaresultar paralosNEM10, asi como paraBulgaria
y Rumania, el ingresar ala eurozonay privarse, por estavia, de importantes instru-
mentos de estabilizacion en € &mbito domestico. Autores como Frankel y Rose
(1998, 2000), Rose (2001), Hoeller, Giorno y de la Maisonneuve (2004), y De
Grauwe y Mongelli (2005) han arrojado alguna luz a respecto. De acuerdo con
estos autores, el ingreso a una zmc tiende a fortalecer los lazos comerciales entre
| os paises—dado que se eliminan |os costos de transaccion y |os riesgos cambiarios,
ameén de que se transparentan los precios a traves de las fronteras nacionales-y a
acrecentar, por ende, la correlacion entre sus ciclos economicos. Asimismo, al
mejorar la sincronia de | os ciclos econdmicos nacional es se reduce la necesidad de
contar con politicas monetarias y cambiarias autonomas. Finalmente, Darvas y
Szapary (2004) aportan solida evidencia empirica de que |os ciclos economicos de
Hungria, Poloniay Eslovenia se encuentran altamente sincronizados con los de los
paises de la eurozona. La Republica Checa y Eslovaguia exhiben una menor
sincronizacion, en tanto que el resto delos paises balticos no exhiben sincronizacion
aguna*! No obstante, para Darvasy Szapéry |0 anterior no constituye en principio
un impedimento dado que, en el caso de los paises de la eurozona 12, la
sincronizacion de los ciclos aumentd con la adopcidn de la moneda Unica.

Finalmente, habria que sefidlar que los NEM10 han acanzado ya un ato
grado de convergencianominal con miras alaadopcion del euro, asi como avances
significativos en su proceso de integracion comercial con |os paises de la eurozona
12. Asimismo, aun cuando registran rezagos substanciales en lo concerniente a la
madurez y desarrollo de sus sistemas financieros, |os NEM10 han logrado reformar
y modernizar sus bancos centralesy cuentan, incluso, con mercados laborales mas
flexibles que los paises de la eurozona 12.%? De esta manera, las perspectivas de
ampliacion de la eurozona, por la via de la entrada gradual de los NEM, podrian
calificarse de optimistas ala luz de los desarrollos recientes.

40 Esto se corrobora al comparar |as desviaciones estandar del Cuadro 4 con las del 6.
41 El estudio en cuestién no incluye a Chipre ni a Malta
42 Para mayores detalles, véase Angeloni, Flad y Mongelli (2005).
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3.3 Mecanismos alternativos de ajuste macroecondmico

Como hemos visto, la sincronizacién de ciclos econdmicos es importante porque
hace viable laformulacién e instrumentaci én de una politicamonetariay cambiaria
uniformes al interior de una zmc. Sin embargo, ademés de una sincronizacion ele-
vada, tanto los paises de la eurozona como los NEM —estos Ultimos, sobre todo a
partir de que adopten el euro— deben contar con mecanismos alternativos de guste
para enfrentar los denominados choques asimétricos.*® Frente a la eventual ocu-
rrencia de tales choques, |as principal es variables alternativas de gjuste podrian ser:
lamovilidad de lafuerzadetrabgjoy los estabilizadores fiscal es, tanto autométicos
como discrecionales.

En este contexto, es imprescindible que se impulsen reformas ala legis-
lacion laboral, a sistema de seguridad socia y a régimen fiscal de diversos paises,
con € fin de estimular lamovilidad geografica, sectoria y funcional delostrabaja-
dores. En particular, lasreformaslegales, ingtitucionalesy regul atorias deben orien-
tarse a garantizar que los sistemas impositivos y de beneficios por desempleo
incentiven —en lugar de inhibir— la movilidad labora y la blsgueda de empleo, y
gue tanto los fondos como los derechos de pension de los trabajadores sean trans-
feribles* y puedan preservarse con independencia de los cambios de empleo, ocu-
paciony lugar de residenciadel trabagjador. De esta manera, ademés de propiciarse
la convergencia de tasas de desempleo y remuneraciones entre los paises de la
eurozona, se dispondré de mecanismos de gjuste macroecondmico més eficientes.

Conclusiones

Lahistoriade la UEM en Europa, cuyos antecedentes parecen remontarse hasta la
década de | os cincuenta, ensefia que laintegracion monetaria no debe estudiarse de
manera aislada sino en €l contexto de laintegracién econémica. Como se havisto,
la adopcién de una moneda Unica y de una politica monetaria uniforme requiere,
entre otras cosas, de un mercado comun. Dicho mercado es esencial parala union
monetaria, no solo porgue contribuye a sincronizar 10s ciclos econdémicos naciona-
les por lavia del libre intercambio de bienes, serviciosy activos financieros, sino
porque estimula la movilidad geogréfica de |os trabagjadores y proporciona, de este
modo, un mecanismo alternativo de gjuste frente alosllamados choques asimétricos.

43 Es decir, choques de oferta o demanda con efectos de muy diferente intensidad —o, incluso, de diferente
signo— sobre las naciones afectadas.
4 Incluso através de las fronteras nacionales, para estimular asi la movilidad laboral.
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Es comprensible, entonces, que el mercado comln europeo haya entrado en opera-
cion varios anos antes que la eurozona. Resulta interesante destacar, sin embargo,
gue la introduccion del euro ha incentivado el comercio intrazona, afinado la
sincronizacion de ciclos econdmicos y, en Ultima instancia, fortalecido a propio
mercado comun. La explicacion de este hallazgo radica en que la zmc europea ha
transparentado los precios, eliminado algunos costos de transaccion y de informa
cion, y suprimido los riesgos cambiarios en las operaciones transfronterizas de la
region.

Gracias a paulatino incremento en la sincronia de los ciclos, la poli-
tica monetaria comunitaria ha podido servir, de manera relativamente eficien-
te, los intereses de todas las naciones involucradas. En estatesitura, 10s paises
han logrado aminorar 10s costos asociados tanto a la pérdida de la autonomia
monetariay cambiaria, como a la reduccion de los mérgenes de maniobra fis-
cal. No obstante, al estudiar el comportamiento econdmico reciente de la zona
del euro 12, el balance que resulta es mas bien mixto. En el lado positivo,
ademés de |las bondades mencionadas, se encuentra |a estabilidad macroecono-
mica, la convergencia gradual de los niveles de precios de los diferentes paises,
los avances en el proceso de integracion financiera, y las tasas de desempleo
que, pese a mantenerse elevadas, son menores a las preval ecientes en la década
de los noventa. En el lado negativo habria que resaltar, por una parte, el bgjo
crecimiento econdémico y el elevado desempleo que la eurozona 12 reporta en
comparacion con paises como Estados Unidos, Japén y Reino Unido; y, por la
otra, los marcados desequilibrios fiscales que exhiben algunas naciones a juz-
gar por la participacion del déficit presupuestario y la deuda publica en el pPiB.
En los casos mas complicados, que bien podrian ser Greciay Portugal, es posi-
ble incluso identificar una carga tributariainferior al promedio de la eurozona.
En este contexto, méas alla de sefialar el incumplimiento de los acuerdos forja-
dos en el marco del PCE, habria que evaluar si lasituacion de las finanzas publi-
cas en determinadas naciones entrafia una amenaza real para la sustentabilidad
fiscal y la estabilidad macroecondmica.

Paralelamente a |los desordenes fiscales, la zona del euro 12 confronta
agunos retos relacionados con los diferenciales de PIB per cpitay tasas de des-
empleo, asi como con los diversos grados de apertura econdmica. Esto es alin
mas cierto si se considera gque tales disparidades habran de profundizarse confor-
me los NEM se vayan anexando ala zmc. Este proceso de ampliacion acarreara,
asimismo, una mayor dispersion en la composicion sectorial del PiB, lo que asu
vez podria desembocar en necesidades discrepantes de politica monetaria y
cambiaria. Dos son, sin embargo, los factores que permiten acotar este riesgo: el
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primero tiene que ver con los efectos, previamente referidos, que la moneda Uni-
ca surte en el comercio y en la correlacion de los ciclos econdémicos, mientras
gue el segundo se relaciona con los progresos hasta ahoralogrados por losNEM10
en materia de integracion comercial, flexibilidad laboral, y convergencia econo-
mica, juridica e institucional.
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I ntroduccion

Las visiones respecto a las politicas agricolas experimentaron cambios sustancia-
les en las dos Ultimas décadas. En consistencia con esos cambios, fueron reforma-
das las politicas agricolas tanto en economias de ato nivel de desarrollo como en
nuUMerosos paises atrasados o en transicion hacia economias de mercado. Detréas de
los cambios de vision estaban € predominio acanzado por e discurso neoliberal;
laconfrontacién entre EUA y la Union Europea, apartir de la conversion de ambos
en potencias exportadoras de productos de la agricultura, la acumulacion de exce-
dentes, € ato costo presupuestal de las politicas, en una situacion de crecientes
presiones fiscales, las negociaciones multilaterales para la liberalizacién del co-
mercio agricolay lainduccion externa de reformas estructurales. En paises con las
caracteristicas de México, la crisis de deuda fue aprovechada por los centros de
poder internacional para imponer una agenda externa sobre |os intereses naciona-
les. Esas reformas supuestamente debian permitir un crecimiento estable, alto y
sostenido, a mejorar la eficiencia de asignacion de los recursos, €l evar la competi-
tividad y facilitar el acceso alos mercados internacionales. Los resultados han sido
decepcionantes, sin embargo.

1. El contexto de las negociaciones en la Organizacion Mundial del
Comercio

Las reformas de |as politicas agricolas tenian una pretension de uniformidad, bajo
la idea de romper con € trato especial que se le concedia a la agricultura en €
comercioy aln enlaspoliticas publicas de a gunos paises. No obstante, en €l Acuerdo
sobre Agricultura de la Ronda de Uruguay (AsA) no pudieron ser excluidos del
todo los aspectos no comerciales, de manera que ésta conservo, hasta cierto punto,
un estatus especial. Con la creacion de la Organizacién Mundial del Comercio
(omc), de cualquier manera, se impusieron reglas que afectaron a las medidas de
proteccion en frontera y restringieron €l disefio de las politicas de orden interno.
Ademas, los paises quedaron obligados a reportar sus politicas y sus asignaciones
presupuestarias, para ser objeto del seguimiento y vigilancia por los paises miem-
bros (omc, 1994).

Después de la Ronda de Uruguay, la capacidad de |os gobiernos de influir
en el comportamiento de productos agricolas especificos ha dependido de su forta-
leza presupuestal, ya que no pueden hacer valer € interés nacional recurriendo,
irrestrictamente, a medidas de proteccion en frontera. Ademés, las medidas mas
aceptables, de acuerdo alas disciplinas de la omc, son aquellas que no afectan los
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precios de mercado y queimplican transferenci as gubernamental es directas en apoyo
a ingreso. En tal sentido, dada su debilidad presupuestal, 1os paises de menor desa-
rrollo quedaron en desventgja frente a los paises desarrollados. Por tanto, era de
esperar que laronda presente de negociaciones, lanzada en Doha, dieralugar auna
confrontacion entre paises desarrollados y en desarrollo, pues los primeros empu-
jan hacia el desmantelamiento de aranceles, mientras que los segundos desean ver
descender significativamente los apoyos internos concedidos por las grandes po-
tencias a sus productores.

En el AsA se establecio un sistema de cgjas parala ubicacion de losins-
trumentos de politica de los paises, donde € “desaclopamiento” o “desconexion”
de éstos con respecto alas decisiones de produccion y precios, es el criterio basico
de clasificacion. A los instrumentos prohibidos (caja roja) se agregaron los permi-
tidos pero puestos en agenda para una negociacion concertada (cagjas ambar y azul)
—resumidos en laMedidaGlobal de Ayuda-y los permitidosy exentos de cualquier
negociacion (caja verde). En la caja verde fueron ubicadas las medidas menos
distorsionantes del comercio o que se distinguian por no incentivar la produccién
corriente. Bajo estas premisas, |os instrumentos de politica catal ogados como me-
jores no son agquellos con el potencia de inducir lamas atarespuesta de la produc-
cion sino los que no interfieren con las sefiales de mercado. Asi, éstos cambios de
politica no pretendian propiamente resolver 1os problemas especificos de la agri-
cultura sino gjustar las politicas nacionales a un libre comercio.

Dicho aspecto ha sido problematico para paises que se caracterizan por
ser importadores netos de alimentos, como México, pues éstos tienen necesidad de
elevar su produccion interna para satisfacer |as necesidades nacionales o para evi-
tar mayores importaciones. Ademés, en € caso de paises pobres, |as politicas sec-
toriales son importantes para e incremento del ingreso rural. La adopcion del
enfogue de reduccion de incentivos publicos a la produccion, fue una manera de
dar salida a la situacion de los exportadores netos de productos agricolas, dada la
inclinacion de su aparato productivo a exceder la demanda, como consecuencia de
sus ventgjas comparativas o € progreso técnicoy el lento crecimiento del consumo
domestico. Las reformas fueron impulsadas por las potencias exportadoras para
dar salida a presiones de orden doméstico mediante la ampliacion de la demanda
mundial.

Mas particularmente, lainclusion del tema agricola en las negociaciones
del Acuerdo Genera sobre Aranceles Aduanerosy Comercio (GATT por sus siglas
en inglés) se hizo, en gran medida, para bgjar € grado de tensién entre EUA y la
Unidn Europea, ya que e primero se consideraba perjudicado por los incentivos
dados alos productores por la segunda, o cual se habiavisto reflejado en su pérdi-
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da de participacion de mercado. EUA estaba convencido de que su competitividad
severiamejorada s € resto del mundo disminuiala proteccion en fronteray s los
preciosinternos de sus productos no estaban por arriba de los preciosinternaciona
les, dadas las ventgjas de su agricultura en lo que se refiere a disponibilidad de
recursos, economias de escala, integracion y coordinacion vertical y avances en la
productividad. Asi, los productores podrian encontrar en los mercados externos €l
estimulo a una mayor produccion, en un marco de decrecientes subvenciones pu-
blicas. Sin embargo, esa no fue finalmente la trayectoria verificada.

2. El desplazamiento desde las medidas de sostén de precios a las de sostén
directo del ingreso

Laidea de reducir al minimo los efectos de las politicas publicas sobre la produc-
cién corriente, es decir en € corto plazo,! condujo a cuestionamiento de las poli-
ticas de precios, ya que la experiencia en paises desarrollados, mostraba que lleva
ban a incremento de la produccion, a la capitalizacion de los productores y su
modernizacion y a aumento del tamarfio de las explotaciones. La mayor capacidad
de produccion, en e marco de politica entonces existente, sin embargo, generaba
presiones para €l incremento del gasto publico destinado a la agricultura ante cai-
dasenlosprecios. A precios mas bajos mayor gasto, dado cierto sentido anticiclico
de las paliticas de sostén de precios.

De manera sintética, las criticas a las politicas de precios pueden ser re-
sumidas en los siguientes aspectos. Daban lugar a pérdidas netas de bienestar por
peso muerto, ya que las ganancias de |os productores no compensaban las pérdidas
asociadas a mayor gasto de los contribuyentes y de los consumidores. Eran ata
mente distorsionantes, pues incentivaban un exceso de of erta respecto ala deman-
dadurante un tiempo mas prolongado, estorbando €l ajuste en el mercadoy llevando
a la depresion persistente de los precios. Separaban los precios internos de los
precios internacionales, haciendo que la produccidn nacional perdiera competitivi-
dad en el mercado mundial en tanto se propiciabaunamalaasignacién de los recur-
sos, al incentivar produccion de bienes no competitivos a altos costos. | ncentivaban
mayor esfuerzo de innovacion, lo cual redundaba en un incremento de la capacidad
de producciény, por tanto, en € aumento delosexcedentes. Conducian al descontrol
del gasto destinado alaagricultura, si 10s excedentes eran altosy |os precios bajos.

1 Medidas de politica que implican la construccién de infraestructura o € apoyo a la investigacion agricola,
por ejemplo, tienen efectos sobre la produccion pero no se consideran atamente distorsionantes, ya que no
afectan la produccion corriente.



Las politicas agricolas de EUA, la Union Europea y México... 39

Ademés, daban lugar a un aprovechamiento més intensivo de los recur-
sosy alautilizacién de tecnologias destructoras de los recursosy €l medio ambien-
te. Perjudicaban a los consumidores, especialmente a los més pobres, dado que
éstos tenian més ata participacion de los alimentos en el gasto. Para ser efectivas,
reguerian de medidas de proteccion, 1o cua perjudicaba ala expansion del comer-
cio y alos productores mas eficientes. Al estar vinculadas a la produccion, se
sesgaban a favor de quienes mas producian (con mas altos rendimientos y mayor
superficie) en tanto se conservaba produciendo a productores ineficientes. Cabe
destacar, por otra parte, que no todas estas criticas partian de un punto de vista
estrictamente liberal.

En México, parajustificar la desaparicion de los precios de garantia, los
disefiadores de politica afiadieron un argumento més al listado anterior: sus benefi-
cios no llegaban ala mayoria de los productores (SARH, 1993), ya que € grueso
eran consumidores netos. En su calidad de consumidores, a los productores de
subsistencia mas bien les beneficiaban precios bajos, 1o cual podria conseguirse a
través de importaciones baratas. Asi, el enfoque mexicano abogaba por el aumento
del consumo, a manera de paiar la caida del ingreso rural producida por el efecto
de las reformas estructurales y de los cambios en las politicas agricolas. De ese
modo fueron menospreciados |os efectos de |0s precios de garantia sobre la econo-
mia regional y los distintos mercados rurales. En ese contexto, la depresion de la
agricultura ha sido causa de mayor pobreza y emigracion, especialmente hacia
EUA, a grado de haberse convertido las remesas en un componente basico del
ingreso rural.

Por otra parte, en lamedidaen que el proposito de las politicas de precios
era sostener e ingreso, alternativamente, se considerd mas conveniente promover
la adopcidn de instrumentos de sostén directo del ingreso. El proposito era termi-
nar con las transferencias de consumidores hacia los productores via intervencion
de precios, en tanto se hacian explicitas esas transferencias, a descansar en los
contribuyentes y ser més visibles en el presupuesto. La eliminacion de las
distorsiones via precios debia incidir en la ampliacion del comercio, a través de
mayores importaciones o0 mediante |a concentracion del esfuerzo de los producto-
res en productos exportables, donde se tenian mayores ventgjas comparativas. No
se pretendia que las transferencias directas de ingreso duraran indefinidamente,
como ha venido ocurriendo, sino mas bien éstas fueron pensadas como un mal
menor, en un periodo de transicién hacia una agricultura completamente orientada
al mercado.

El abandono de instrumentos que abrian una brecha entre el precio inter-
noy el precio existente en el exterior, indudablemente beneficid alos consumido-
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res; pero, en cambio, llevéd a hacer descansar € apoyo —disminuido— hacia la agri-
cultura en transferencias compensatorias del sector publico. En semejante contex-
to, paises con unalimitada capacidad de gasto, como México, quedaron en desventaja
frente ala capacidad presupuestaria de otros paises (véase Gréfica l). Lasreformas
orientadas hacia el mercado, por consiguiente, no dieron lugar a una reduccion del
papel de las tesorerias de los paises sino que lo elevaron. Esa dindmica es bastante
claras se observala evolucion de las transferencias de consumidores y contribu-
yentes, como componentes de la estimacion del apoyo total hacialaagricultura, en
el caso de EUA, de acuerdo con la base de datos de la Organizacion parala Coope-
racion y el Desarrollo Economico (OCDE).

Gréfica 1l
Evolucion compar ativa de las transferencias totales
hacia la agricultura segun fuente, 1986-2004
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En EUA, laligeratendenciaal descenso en las transferencias de los con-
sumidores fue mas que compensada por € incremento de las transferencias de los
contribuyentes a través de apoyos presupuestarios, € estimulo a la ampliacion de
lademanda internay en servicios generales hacia la agricultura. En ese pais, en €
lapso que contemplan los datos, las transferencias de los consumidores fueron in-
feriores a las de los contribuyentes.

Por su parte, desde inicios de los noventa y hasta € afio 2001, la Unién
Europea mantuvo un patron mas o menos consistente de descenso en las transfe-
rencias de los consumidores, dada su decision de disminuir la diferencia entre los
precios domésticos y 1os internacionales. Sin embargo, en |os ultimos dos afios ha
retornado al incremento de las transferencias de los consumidores y de los contri-
buyentes. Estas Ultimas habian registrado una trayectoria descendente desde 1997
hasta el 2000 (véase Gréfica 1). Todavia las transferencias que se derivan de la
proteccién de los productores a través de medidas en frontera revisten una impor-
tanciamayor en laUnion Europea que en EUA, 1o cual implicaque, ante una situa-
cion de bgjos precios, la respuesta en apoyo a la agricultura se centra menos en
transferencias fiscales, dada su mayor disciplina presupuestaria. Su respuesta ha
tendido a ser mixta, por consiguiente.

En & caso de México, apesar delaradicalidad en el proceso de apertura,
la persistente inclinacion ala sobreval uacién del tipo de cambio y lalimitada capa-
cidad de gasto han llevado a una situacion en la cual las transferencias de los con-
sumidores se han vuelto masimportantes que las de los contribuyentes, medidas de
acuerdo con la metodologia de la OCDE, 1o cua no deseaban los disefiadores de
politica. En promedio, en el periodo 2001-2004, |as transferencias de |os contri-
buyentes representaron 5.1%, en México, respecto a las realizadas por la Union
Europea, y 3.9% respecto a las llevadas a cabo en EUA, como expresion de esa
situacion.

El desplazamiento hacia pagos directos era un componente importante
de la evolucion de las politicas agricolas en EUA y de los desarrollos académicos
en esta area. La Ronda de Uruguay, la OCDE Yy las instituciones impulsoras de las
reformas estructurales llevarian ala adopcion generalizada de tal enfoque. No obs-
tante, dicha alternativa no ha estado exenta de problemas, segiin lo pruebala expe-
rienciamismade EUA. Esta opcion puede llegar a ser muy costosa fiscalmente, a
incentivar laadopcion de medidas alternativas adicional es en apoyo alos producto-
res ante una situacion persistente de precios alabgja. En este sentido lalegidlacion
del 2002 represento un viragje significativo respecto a la perspectiva considerada
por laley agricola de 1996, ya que formalizo la continuidad de | os elevados presu-
puestos autorizados para hacer frente a circunstancias de emergencia.
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En los Ultimos gjustes a la legislacion agricola estadounidense, mientras
gue el apoyo gubernamental no entraba en una senda de reduccion para su desapa-
ricion, algunos de los instrumentos creados, como los pagos contraciclicos, eran
disefiados para automatizar |as transferencias fiscales sobre la base de precios ob-
jetivo. Es decir, se regresd a la idea de precios objetivo, antes condenada; para
decepcion de los partidarios de enfogques neoliberales. Esta marcha hacia atras,
demuestra, que los instrumentos de administracion de riesgos no son suficientes
para hacer frente a una situacion de depresion de precios y que laforma de opera-
cion del sistema politico —con solidos esquemas de cabildeo y grupos de interés
bien consolidados— suele ser un obstaculo insalvable a la trayectoria de descenso
de las transferencias publicas, especiamente cuando las preferencias sociales con-
ceden un ato valor alaagricultura

El cambio hacia un sistema basado completamente en pagos directos a
los productores resultod costoso fiscalmente, respecto a la situacion existente con
anterioridad. La Union Europea dio pasos para ese desplazamiento en 1992, M éxi-
co en 1994 y EUA en 1996, si bien este Ultimo pais estaba ya en esa ruta mucho
antes (véase Gréfica 2). La aguiescencia de los productores fue conseguida hasta
cierto punto mediante la compra, haciéndoles percibir una situacion de mejoriaen
sus ingresos en efectivo a corto plazo. El gasto en diversos instrumentos de apoyo
alos productores, incluidos los pagos directos, fue creciente en la Unién Europea
hasta 1996, para descender de 1997. Sin embargo, observé un repunte en los Ulti-
mMoS cuatro afos hasta exceder €l nivel de mediados de los noventa. En EUA, los
gastos en pagos 'y medidas de apoyo alos productores registraron un repunte soste-
nido desde la puesta en marcha de la reforma de 1996. La decision de adoptar
plenamente politicas desconectadas condujo al incremento del gasto gubernamen-
tal en apoyo alos productores. Latendenciahaciael incremento se vio interrumpi-
dagraciasaun mejor escenario de precios, yaque los desembol sos gubernamental es
pudieron ser menores. Ademas, con los ultimos cambios, EUA cuenta ya con un
andamigje de politicas que permite compensar el ingreso de sus productores en
caso de que € escenario de precios empeore.

Comparativamente, la evolucion del gasto en los diversos programas de
apoyo a productor en México aparece relativamente plana, dadas las magnitudes
involucradas. De cua quier manera, esvisible e repunte registrado con laintroduc-
cion del Programa de Apoyos Directos al Campo (PROCAMPO), para descender en
1995y recuperar después algo de lo perdido en ese afio (véase Gréfica2). Laexpe-
riencia mexicana, por otra parte, indica que |los pagos directos pueden no compen-
sar suficientemente a los productores, ante el descenso de los precios, dando lugar
a presiones hacia la creacion de instrumentos complementarios alternativos (Apo-
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yos ala Comercializacion de ASERCA y Alianza para el Campo), para encarar de-
mandas respecto a precios y transformacion de las unidades productivas. Ademas,
sugiere que los pagos directos en apoyo a ingreso pueden llegar a congtituir una
pesada carga fiscal, politicamente dificil de eliminar, y dar lugar a presiones para
su incremento; dado que no promueven la transformacién de las unidades produc-
tivas en unidades mas competitivas y eficientes, con capacidad de generar ingresos
crecientes de manera sostenida. Estos aspectos han sido encarados mediante otros
programas, lo cua elevala complejidad del esquema de politica. No obstante, €l
esguema mexicano es relativamente simple, en comparacion ala gamay diversi-
dad de instrumentos que se contemplan en EUA y la Unién Europea.

Gréfica 2
Evolucion compar ativa de los pagos y otras medidas de apoyo a los produc-
tores, distintas del sostén de precios de mercado, consider adas para €
célculo de la estimacién del apoyo al productor, 1986-2004
(millones de ddlares)
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Fuente: ocDE (2005).

2.1 Los apoyos en servicios

El desplazamiento de los esgquemas de sostén de precios hacia pagos directos adi-
cionalmente pronuncia las ventajas de los paises que cuentan con mercados de
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buen funcionamiento, instituciones ad hoc y estructuras de ingtituciones y progra-
mas gubernamental es solidos para el apuntalamiento del esfuerzo de los producto-
res (infraestructura, investigacion y desarrollo, capacitacion, etc.). En particular, la
competitividad de la agricultura estadounidense no solamente ha estado basada en
su disponibilidad de tierras, €l uso de economias de escalay €l progreso técnico
sino en todo un andamiagje de ingtituciones que dan atencién alos problemas de la
agricultura, més alla de las necesidades especificas de ingreso de los productores.

Lamenor diferencia entre precios internos y externosy mas bajos presu-
puestos en apoyo alos productores en EUA que en la Union Europea ha sido com-
pensado parcia mente mediante una mayor importancia concedida a los gastos en
servicios generales de apoyo alaagricultura. En esto, el esquemabésico de politica
estadounidense no ha cambiado sustancialmente. De acuerdo, con las categorias
utilizadas por 1a OCDE, |a estimacién de los apoyos en servicios generales (GSSE) es
bastante mas alta en EUA que en la Union Europea —no se diga con respecto a
México—. Ladistanciaentre uno y laotra se haampliado incluso (véase Gréfica 3).

Gréfica 3
Evolucion compar ativa de los Gastos en Apoyos en Servicios Generales
(GSSE) provistos a la agricultura, 1986-2004
(millones de ddlares)
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Bajo lafilosofia de la eliminacion de las distorsiones de mercado, el peso
del sector publico en la agricultura debia disminuir, dado que € *“ establ ecimiento”
agricola era causa de la persistencia de politicas contrarias al mercado. Sin embar-
go, tal descenso, en el caso de EUA, solamente se mantuvo por cuatro afios, yaque
este concepto registra una recuperacion desde 1999, retomando la tendencia obser-
vada alargo plazo. Esa misma recuperacion se esta observando en la Unidn Euro-
pea, la cual habia sido mucho més consistente con la filosofia antes mencionada
México también ha registrado un aumento, pero no tan significativo, dadas sus
limitaciones presupuestarias.

En & caso de México, € gasto en apoyos a productor no cuantificado
como sostén de precios, de acuerdo alos criterios de la OCDE, ha sido mas alto que
el gasto estimado en servicios de apoyo ala agricultura. Esta es una pauta de com-
portamiento similar alo ocurrido en la Unidn Europea pero distinta de la de EUA.
En este Ultimo pais, e segundo concepto tiende a ser més ato cuando hay menos
transferencias hacia el productor, pues quedan libres mas recursos para dar aten-
cion arubros no asociados con €l ingreso de éste, y viceversa. La serie muestrano
solamente que no ha habido una recuperacién significativa en € gasto publico des-
tinado para apoyar alos productores, si bien se harevertido la tendencia decrecien-
te, Siho que, ademés, México no esta apuntalando adecuadamente € esfuerzo de
losproductoresen lo referente ainfraestructura, investigacion, extension, etc. (véase
Gréfica 4). La apertura comercial debio haber sido compensada a través de un
mayor apoyo en servicios generales, afin de mejorar lacompetitividad global, pero
ese no fue e caso.

Por otra parte, laimplementacion de |os pagos directos desvinculados ha
abierto espacio alaburocraciay no ha estado exenta de corrupcién. Adicionalmen-
te, esdificil encontrar algin programa que ef ectivamente no tenga ningun efecto en
la produccion o en las decisiones de |os productores respecto a precios. Cabe des-
tacar, gque no todos los programas de pagos directos a productor pueden ser califi-
cados de desconectados, pues los esguemas pueden dar lugar a pagos totales mas
atosa productor amedida que se produce méas—caracteristica que tenian los pagos
de deficienciaestadounidenses y que tienen los pagos por hectérea o cabeza animal
de laUnion Europea, los cuales fueron clasificados por tal motivo en la caja azul.

Para ser pasabl es como desvinculados | os pagos deben ser fijos para cada
productor, y no incrementarse si se produce més. Tampoco deben actudizarse la
base de cllculo histérica (superficie y rendimientos) ni € padrén de beneficiarios,
s bien EUA hizo esto con lareformadel 2002, al incluir nuevos cultivosy permitir
gjustes en superficies y rendimientos. La violacion estadounidense ha dado pauta
para que otros procedan del mismo modo, lo cual se havisto reflgjado en México,
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con laopcién del Padrén Alterno de PROCAMPO (ANC, 2003: 16). Los pagos pueden
estar condicionados o no a criterios de limites, la siembra de determinados culti-
vos, la conservacion del carécter agricola del uso del suelo, la toma de medidas
agroambientales o la realizacion de buenas précticas agricolas. Los condiciona
mientos han adquirido una creciente importancia en la PoliticaAgricola Comun de
la Unién Europea, pero han sido menos importantes para el esquema de politica
agricola de EUA.

Gréfica 4
Evolucion compar ativa entre alternativas de transferencias del sector publi-
co en México a favor dela agricultura, 1986-2004
(millones de délares)
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3. Instrumentos de politica y sus cambios
3.1 La politica agricola de EUA

EUA mantuvo una posicion proteccionista por largo tiempo. Esta postura entraria
en una trayectoria de cambio a identificarse, a principios de los afios setenta, am-
plias oportunidades de crecimiento en e mercado mundial. EI marco de politica
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definido a principios de esa década pretendia incentivar la produccién, en con-
gruencia con esas presunciones. No obstante, tal esquema conduciria a excedentes
de dificil colocacion y aun ato costo de los programas de productos basicos. Los
cambios de politica de 1996, elogiados como los de mayor orientacion hacia el
mercado, tenian como objetivo desmantelar basicamente instrumentos de politicas
definidos durante los afios setenta: 1os pagos de deficiencia basados en precios
objetivos y minimos (tasas de préstamo), los programas subvencionados de ama-
cenaje bagjo control de los productores (FOR: Farmer Owned Reserve) y las medidas
deretiro obligatorio detierrade cultivo acorto plazo (Acreage Reduction Program).
Habia la presuncion, de que los mercados internacionales podrian ser la salida que
requeria la agricultura estadounidense, mientras mejoraban su eficiencia de asig-
naciony su competitividad. Expectativas no cumplidas, sin embargo, llevarian aun
cambio en las percepciones, las cuales sereflgjarian en lalegislacion del afio 2002.

Actuamente, las medidas en apoyo a ingreso en EUA comprenden pa-
gos directos, pagos contraciclicos y pagos de deficiencia por préstamosy por prés-
tamos de asistencia ala comercializacion. También se incluyen subvenciones para
los seguros agricolasy del ingreso de los productores y programas de asistenciaen
caso de desastres. Los pagos directos equivalen alos pagos por contratos de flexi-
bilidad en la produccion (PFC: Production Flexibility Payment), creados por laley
agricola de 1996. Se consideran |os mas desconectados al no estar vinculados ala
evolucion de los precios y gercen influencia minima en las decisiones de produc-
cion.

Los pagos de deficienciay de asistencia a la comercializacion permiten
la devolucion de préstamos a una tasa menor a la del préstamo original —precio
minimo garantizado que permite saldar € préstamo—, méas un interés acumulado,
cuando € precio se sitlia por debajo de cierto nivel, dando lugar a una denominada
ganancia por préstamo. Esta se enfoca a evitar que el productor ceda a organismo
prestami stagubernamental (ccc: Commodity Credit Corporation) su cosecha, puesta
como garantia, y la acumulacion de excedentes en manos del gobierno. Los pro-
ductores tienen la opcion de elegir entre recibir un pago directo equivaente a la
ganancia por préstamo, denominado pago de deficiencia por préstamo, o participar
en & programa de préstamos. (Normile y Leetmaa, 2004: 16). En tanto se protege
€l ingreso de los productores, con este esquema se ha pretendido no crear un tope a
lacaidadelosprecios. Lospagos de deficienciay de asistenciaalacomerciaizacion
son anteriores alalegislacion de 1996, pero alcanzan un grado mayor de generali-
zacion con la nueva legislacion.

La ultima innovacion en las politicas agricolas estadounidenses ha sido
laintroduccion de los pagos contraciclicos, 1os cuales retoman la nocién de precio
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objetivo, previamente existente. El factor de pago parael clculo del total de pagos
contraciclicos que recibe el productor bajo programaequivale a resultado de restar
a precio objetivo tanto €l factor usado parael calculo del pago directo como el mas
ato entre el precio de mercado y latasa de préstamo (precio minimo estimado para
el célculo del repago del préstamo). Dicho factor, denominado tasa de pago
contraciclico, es multiplicado por el rendimiento registrado para e pago contra
ciclico y por 85% de la superficie cultivada. Los pagos contraciclicos, por tanto,
son cubiertos después de descontar |os pagos directos y los pagos de deficiencia.
Ellos vinieron areemplazar |a mayoria de los pagos de asistencia, ante pérdidas de
mercado, disefiados para hacer frente a la caida de precios durante 1998-2001.
Aunque su base de calculo considera superficie y rendimientos histéricos, a igual
gue los pagos directos, es dificil justificar que estén desconectados, ya que fueron
disefiados para transferir ingresos ante caidas de los precios.

Por otra parte, EUA todavia utiliza politicas de sostén de precios en pro-
ductos como €l azlcar, €l tabaco y productos lacteos y a través de programas de
préstamos para productos basicos, compras gubernamentales, aranceles y contin-
gentes arancelarios y subsidios a las exportaciones.

3.2 La Politica Agricola Comun (PAC) de la Union Europea

Larac hizo factible que laregion constituida por |os estados miembros de laUnion
Europea ganara autosuficiencia en productos basicos, asi como su conversion en la
potencia exportadora mas importante, después de EUA. Precios elevados, en €
marco de una economia agricola altamente protegida, dieron lugar ala moderniza-
cion de las unidades productivas y a aumento de la productividad, en tanto dismi-
nuia e nimero de productores. Sin embargo, el descontrol presupuestario, asocia-
do ala induccién de mayor produccion y el tratamiento de los excedentes, y la
condena internacional a sus préacticas de subsidios a las exportaciones poco a poco
hicieron insostenible la conservacién del mismo esquema. Por consiguiente, en
1992, fue abierta una ruta hacia la disminucién de la diferencia entre precios do-
mésticos y precios internacionales y para €l desplazamiento hacia apoyos basa
dos en transferencias directas de ingreso. Esadecision fue reafirmadaen laAgenda
2000 y en su revisiéon de medio término (2003).

Al igual que en EUA, laevolucion de sus politicas harespondido a deba-
te doméstico, bajo la intencionalidad de dar salida a una problemética de orden
esencialmente interno. En este caso, las presiones internacionales fueron aprove-
chadas paraforzar el cambio, dado que se tenia que crear € espacio paralaconclu-
sién de la Ronda de Uruguay, cuyo fracaso se imputaba precisamente ala cerrazén
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del blogue comunitario. La dinamica de las transformaciones, no respondio a la
idea de reforma radical, sino a una logica gradualista acumulativa, a manera de
crear |os espacios parala negociacion y maduracion de los cambios. Como laPAC
ha sido histéricamente la politica comunitaria por excelencia, su persistencia es
todavia muy importante para el proceso de integracién europea.

El esquemaen el cud se basaba la PAC era bastante complejo y amplio,
dadala cantidad de productos que involucraba y los compromisos establecidos en
cada unade |as adhesiones de nuevos Estados miembros. El sistema bésico se com-
ponia de preciosindicativos, de intervenciony umbral, los cuales se hacian viables
através de impuestos variables alasimportaciones y subsidios a las exportaciones.
El precio umbral era el resultado de deducir a precio indicativo, de referencia, los
gastos de descargay transporte. Este precio eraimportante para el establecimiento
del impuesto variable sobre las importaciones, éste cubria la diferencia entre e
precio de importacion y € precio umbral. El impuesto, gjustable, impedia que las
importaciones pudieran desplazar a la produccién interna. Por otra parte, € precio
de intervencién se realizaba a través de compras gubernamentales, las cuales te-
nian el propdsito de garantizar la estabilidad interna de | os precios de | os productos
apoyados. Adicionalmente, en condiciones en las cuales |os precios internos eran
mas altos que |os externos para esa estabilidad eran importantes los subsidios alas
exportaciones, los cuales permitian dar salida a la produccién excedente. El subsi-
dio pagado a los exportadores cubria la diferencia de precios. La implementacion
de los compromisos adquiridos con la oMC puso en ruta de desmantelamiento ese
andamigje, pues los subsidios a las exportaciones han tenido que ser disminuidos,
al igual que la proteccion arancelaria.

Actuamente, €l sostén de precios incluye compras publicas, a través de
precios de intervencidn, medidas de retiro de la produccion —por organizaciones de
productores en €l sector de frutas y hortalizas—, cuotas de comercializacion y pro-
duccién, subsidios paraamacenaj e de laproduccion excedente, subsidios paraalen-
tar e consumo de ciertos productos, proteccion en frontera contra importaciones
—principa mente aranceles— y subsidios alas exportaciones. Los precios han segui-
do una trayectoria descendente, para acercarse a los precios internacionales, en
tanto se haincrementado € nimero de productos sujetos a pagos compensatorios.
Este tipo de pagos fue introducido en 1992, en compensacion a descenso de pre-
cios en determinados productos, los cuales vinieron a sumarse a otras formas de
pagos directos previamente existentes. Fueron calculados por toneladas para ser
pagados por hectarea. Se basan en e rendimiento medio historico en la region de
cultivo. El areatotal considerada paralos pagos fue aquella existente en €l periodo
1989-91. Los otros pagos directos se conceden a productores de carne vacuna y
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ovgjas y a los productores de lacteos, y estan sujetos a limitaciones de la oferta.
Ademés, la posibilidad de recibir pagos compensatorios, en el caso de productores
gue no entran en la categoria de pequefios, esta condicionada a la participacion en
el programa obligatorio de retiro de tierras a corto plazo (set-aside), € cua esun
mecanismo para la regulacion de la oferta.

La agenda 2000 y la revision de término medio del 2003 ampliaron €l
enfogque ambiental y hacia el desarrollo rural impulsado por las reformas de 1992,
a manera de hacer més aceptable a ciudadano union europeo el costo de la PAC
(OCDE, 2005: 45-47). En lo que se refiere a proteccion de los recursos y medio
ambiente, la Union Europea ha retomado algunos aspectos de las politicas agrico-
las de EUA para llevarlas alin mas lgjos, hasta darles un carécter generalizado y
sistémico y més centrado en laidea de pagos ambientales y la adopcion de buenas
précticasy procesos que mejoren la calidad de productosy de vida. Ademas, parti-
cularmente en larevision de medio término, se definié unatrayectoriaparad paso
hacia un sistema de pagos Unicos completamente desconectado, fijos, para dejar
atras cualquier idea de apoyo mediante precios intervencién. La velocidad depen-
derd en buena medida de ladisposicion de los Estados miembros, ya que a éstos se
lesdio laposibilidad de modulacion, afin de evitar e abandono detierras. Por otra
parte, los estados se encuentran obligados a adoptar medidas para que los produc-
tores cumplan determinados estdndares y exigencias medioambientales, de protec-
cion animal y vegetal, de calidad o laborales, |os cuales de no ser cumplidos pueden
dar lugar ala cancelacion de pagos. Estos fondos serén destinados por |os mismos
estados a medidas adicionales en apoyo al desarrollo rural. Ademas, a ellos se les
ha dado la facultad para establecer limites de pagos en el caso de los grandes pro-
pietarios. Los gjustes Ultimos en las politicas agricolas se han justificado en la
defensadel model o europeo de desarrollo agricola, basado en lamultifuncionalidad
agraria.

3.3 La politica agricola de México

Los cambios en las politicas agricolas de México estuvieron determinados por las
exigencias de estabilizacion macroecondémica y reforma estructural de la econo-
mia, no propiamente por la necesidad de resolver la problemética del sector. Las
reformas estructurales emprendidas para la economia en su conjunto no podian
dejar fuera a la agricultura, dado €l marco de ideas dominante (Janvry, 1995: 75-
80). Sin embargo, dichos cambios se hicieron para una agricultura que no teniaun
problema de acumulacion de excedentes, sino de baja capacidad de respuesta a
instrumentos para estimular una mayor oferta. Ello se debia a tipo de estructura
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agraria'y el pobre desarrollo de los mercados y a que las politicas de precios no
habian sido consistentes en generar niveles de ingresos adecuados paralos produc-
tores. La productividad agricola era bgjay €l pais se habia convertido en importa-
dor neto de alimentos, en un contexto de agricultura altamente protegida.

El sostén de precios funcionaba sustancialmente a través de precios ga-
rantizados en |os cultivos mas importantes, la utilizacion de permisos previos ala
importacion, el monopolio estatal en la importacion de la Compariia Nacional de
Subsistencias Populares (CONASUPO) y en sistemas publicos de dmacengje y dis-
tribucion de la produccion. Este esquema se acompafiaba de subsidios a costo de
los insumos (crédito, agua, fertilizantes, semillas, seguro agricola, entre otros),
bajo laidea de inducir la modernizacion de las unidades productivas y disminuir €l
efecto de precios garantizados bajos. Adicionalmente, la participacién del Estado
se habia ampliado a crearse empresas paraestatales de diversos tipos. La amplia
cion delaintervencion estatal sejustifico en lanecesidad de garantizar 1a autosufi-
cienciaaimentariay dar atencidn a productores peguefios, detipo gidal, en tierras
de temporal.

Laagriculturafue sometida a un proceso de apertura en la segunda mitad
de los afios ochenta. Los precios de garantia entraron en una trayectoria de desapa-
ricion en 1989, mientras disminuian las subvenciones ainsumos, desaparecian pro-
gramas e instituciones en apoyo a la agricultura y eran vendidas a liquidadas
empresas paraestatal es. Ante la desaparicion de los precios de garantiay en laidea
de cubrir algunas de las funciones de CONASUPO, en lo referente acomercializacion,
fue creada, en 1991, ASERCA. Con este organismo, €l sector publico, paso ainducir
la concertacion de precios entre grandes compradores y productores usando apo-
yos alacomercializacion (pagos), pero solamente en algunos productosy en regio-
nes con grandes excedentes. La desaparicion de precios de garantia no fue objeto
de compensacion sino hasta la creacion de PROCAMPO, cuando ya ese régimen ha-
bia terminado para la mayor parte de los granos.

En 1994, la suscripcion del TLCAN, indujo a comprar aceptacion hacia
este acuerdo comercial, mediante la ampliacion del gasto destinado a campo y la
creacion de PROCAMPO (Rosenzweig, 2003). Mediante este programa se iniciaron
los pagos directos por hectérea, desconectados, |os cuales fueron generalizadosala
mayor parte de los productores de granos, incluyendo a aquellos que clasificados
como de subsistencia. PROCAMPO fue disefiado para durar hasta e afio 2008. Su
recepcion esta actualmente condicionada al aprovechamiento agricola del suelo, si
bien productores con’ menos de 5 hectéreas estan en libertad de optar por poner en
descanso su tierra. El valor real de los pagos no se ha sostenido, seguin estaba pro-
yectado. Recientes medidas establecieron pagos de hectarea completaen el caso de
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productores con una superficie menor, en tanto era aprobada la inscripcion a un
padron aterno. El padrén alterno es importante para que productores no incluidos
tengan acceso a un nuevo esgquema de ingresos objetivo.

La protesta de los productores y su inconformidad contra la apertura co-
mercia, en unasituacion de crisis nacional, llevaron ala definicion de Alianza para
el Campo, en 1995. Con e conjunto de programas que componen Alianza Contigo,
seguin la denominacion durante el sexenio 2000-2006, se pretendia atacar |os pro-
blemas de capitalizacion de las unidades productivas y sus necesidades de moder-
nizacién e introduccion del cambio técnico, a fin de mejorar su competitividad.
Este programa responde a un enfoque federalizado —que implica la participacion
delos gobiernos Federa y estatales en laasignacion local delos recursos-y de co-
financiamiento, ya que subvenciona solamente una parte del costo total de las soli-
citudes de apoyo presentados. Mientras los gobiernos Federal y estatales ponen
cada uno una proporcion del financiamiento, el productor esta obligado a contri-
buir con su parte. Las transferencias se hacen generalmente por una solavez y no
estan vinculadas a la produccion.

Por otra parte, lamovilizacion de los productores, en demanda de mayor
proteccion ante la ley agricola estadounidense del 2002 y la mayor liberalizacion
del comercio agricola, derivada de laentrada en la etapa final de apertura estableci-
daen el TLCAN, han llevado ala definicion de precios objetivo, los cualesimplican
gue se amplia la cobertura de los apoyos directos a la comerciaizacion hacia ma-
yor nimero de productos y zonas de produccién. Para el calculo de los apoyos
necesarios para alcanzar €l ingreso abjetivo se toman en cuenta los ingresos via
precio de mercado y €l pago de PROCAMPO, calculado por tonelada.

ASERCA, PROCAMPO y Alianza Contigo definen actualmente el marco de
politicaen México, en un contexto donde el avance en la aperturay diversos acuer-
dos paralaliberalizacion del comercio han hecho yainviable la politica de precios
garantizados. A esos instrumentos se afiaden otras formas de intervencion relacio-
nadas con € crédito, €l seguro agricolay subsidios especificos para algunos insu-
mos, como € diesdl.

L os cambios de politicaen México, paradar alaagriculturamayor orien-
tacion al mercado, se hicieron dentro de un marco politico autoritario, en donde los
intereses de los productores fueron excluidos en gran medida. Estos no tuvieron
poder suficiente para frenar los cambios o imprimirles una trayectoria diferente.
Sin embargo, la transicion hacia una democracia més funcional, con un sistemade
partidos mas desarrollado y un control no hegeménico en las camaras ha abierto €l
espacio para que las demandas de los productores tengan mayor receptividad. En
tal sentido, las movilizaciones de los productores y sus organizaciones han encon-
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trado un mejor despacio para el tratamiento de sus propuestas, 1o cual se ha visto
reflgjado en la reformulacién de los programas y en las asignaciones presupuesta-
rias. Sin embargo, € espacio paralareformulacion delas paliticas esta muy acotado.

Conclusiones

El desplazamiento desde |as paliticas de sostén de precios hacia transferencias di-
rectas de ingreso era parte del debate de politicas agricolas en EUA, explicable
debido ala necesidad de reducir los incentivos publicos a corto plazo, para ho dar
lugar a desembol sos presupuestarios alin mayores. La Union Europea, por su parte
habia entrado ya en una dindmica similar, lo cual hacia insostenibles a largo plazo
sus enfogues de soporte de preci os. Laadopcion de politi cas menos distorsionantes,
en ta sentido, constituia una aternativa para dar salida a la presion acumulada en
e comercio internacional de productos de la agricultura. Era, alavez, unaopcién
para hacer frente a su problemética doméstica.

Los incentivos para € desempefio del sector debian provenir del merca-
do, pero en un contexto de descenso de las barreras comerciales. Asi, |os mercados
fueron presentados como un instrumento de justicia, cuya funcidn era premiar a
productores y regiones de més de bajo costo. Esto es cuestionable, sin embargo,
dadala existencia de monopolios privados en el comercio y las diferencia existen-
tes en estructuras productivas y porque los papeles de laagriculturavan masalade
la mera produccién de bienes.

La Unién Europea percibié bastante bien que la mayor “orientacion ha-
cia el mercado”, tenia que matizarse y acotarse, segun lo hareflejado su discurso
en torno a los aspectos no comerciales de la agricultura y la defensa del modelo
agricola europeo. Paraddjicamente, también fue percibido asi en EUA, yaque, des-
pués de los hechos del 11 de septiembre, la agricultura pasd a ser considerada un
asunto de “seguridad nacional”, lo cua dio legitimidad a la disposicion a incre-
mentar |os desembol sos presupuestarios, para “nivelar el campo de juego”. En ese
marco se retornd a precios objetivo, en tanto se adoptaba €l esquema de pagos
contraciclicos ala evolucién negativa de precios. Los sistemas politicos y de toma
decisiones en materia de politicas, los cuales son rigidos a corto plazo, garantizan
gue los niveles de apoyo a la agricultura en paises desarrollados se mantendran
atos, seglin ha sucedido.

El desplazamiento hacia medidas de sostén directo del ingreso no haim-
plicado & debilitamiento de la voluntad de apoyar la agricultura en paises desarro-
Ilados, més bien el enfogque ha sido definir instrumentos que puedan ubi carse dentro
delacgjaverde. Para sacar de lanegociacion multilateral sus medidas de apoyo, ya
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gue de no ser asi podrian ser objetos de reduccién. En particular, laUnidn Europea
ha adoptado criterios de disciplinaen el gasto destinado alaPac, pues su incremen-
to podria hacer insostenible su proceso de ampliacion, pero a mismo tiempo ha
adoptado cambios que justifican la continuidad de la Pac frente al ciudadano euro-
peo. En EUA, por otra parte, €l acercamiento entre sus precios domésticos y los
precios internacional es ha sido mas que compensado por mas altos presupuestos en
apoyo através de servicios generales, los cual es también estan exentos de negocia
cion para su posible reduccion. La experiencia indica que este tipo de gastos es
muy importante para desarrollar la competitividad de la agriculturay su potencial
productivo en €l largo plazo.

No todos los esquemas de pagos directos a los productores pueden ser
calificados de desconectados, pues algunos tienen un grado mayor de desvincula
cion que otros. No obstante, asumiendo su carécter no acoplado, |os apoyos pueden
permitir que cierto rango de productores continten produciendo y mejoren, inclu-
so, su capacidad de inversion; lo cual tiene incidencia en € largo plazo y en €
proceso de gjuste —si persiste unainclinacion a que la produccion exceda lademan-
da ello debera verse reflgjado en los precios y en la salida de productores, pero
donde no existen pagos directos o éstos son insuficientes—.

México emprendi6 laruta del abandono de medidas de sostén de precios,
en condiciones bastante diferentes alas de EUA y la Union Europea. Su problema
no era de inclinacién a producir en exceso ciertos productos, a consecuencia del
incremento en los rendimientos —a productividad, en sentido més amplio—y pre-
cios sostenidamente atos durante un largo periodo. Mas bien era de produccién
insuficiente, lo cual habiallevado tendencialmente a pais a convertirse en importa-
dor neto de alimentos. En circunstancias donde el progreso técnico no se veiarefle-
jado suficientemente en la productividad de la agriculturay habia poca capacidad
de respuesta alos incentivos de politica pablica. El incremento en € gasto publico
destinado a campo no se veia reflgjado en adecuadas tasas de crecimiento de la
produccién, lo cua implicaba que cualquier aumento adicional resultaba ser ata-
mente costoso. L a baja respuesta de la of erta se debia en buenamedida alas carac-
teristicas de su estructura agraria.

L os primeros gjustes a las politicas de sostén de precios se hicieron bajo
una fuerte carga ideol6gica, donde imperaron las visiones fundamentalistas de
mercado: procediendo rapidamente, habia que minimizar laintervencion del Esta-
do en los mercados agricolas, dejando todo € proceso de comercializacion y la
oferta de cambio técnico en manos de los particulares, mientras eran disminuidas
las transferencias haciala agricultura. Los consumidores debian beneficiarse delos
precios méas bajos posibles mediante una produccion competitiva de bajos costos o
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las importaciones. Por consiguiente, se emprendieron acciones para desaparecer
los precios de garantia, sin compensacion alguna, vender o liquidar paraestatales,
cesar subvenciones ainsumos agricolasy a cambio técnico, facilitar el acceso de
los particulares y compahias a la propiedad de la tierra de uso agricola, liquidar
personal de la Secretaria de Agricultura y eliminar 1os servicios provistos a los
productores por € Estado. Se teniala expectativa de que los mercados elevarian la
eficiencia de asignacion rapidamente, que la agricultura atraeria inversion privada
y que el desempefio del sector mejoraria @ ser eliminada las nocivas intervencio-
nes estatales. Obviamente, |as cosas no sucedieron asi.

La introduccion de PROCAMPO, en 1994, ciertamente marcé una pers-
pectiva diferente al enfoque agresivo antes mencionado. Este programa fue disefia-
do para comprar aceptacion hacia el TLCAN, e cual inicio su arrangue en ese afio,
durante el periodo de transicion hacia una apertura completa. Con PROCAMPO,
Meéxico dio inicio a un proceso de desplazamiento de las medidas de apoyo hacia
los pagos desconectados directos a los productores, lo cual implicaba, hasta cierto
punto, dar marcha atrés, respecto a enfoque inicial. Mas alla de la opinion critica
gue se tenga con relacion a dicho programa, visto alargo plazo, su adopcion signi-
fico dar un paso hacialareconstitucion del entramado instituciones vincul adas con
el apoyo a campo y abrio € camino hacia la reconsideracion de las formas de
intervencion del Estado en la agricultura. La insatisfaccién con PROCAMPO Y €
reconocimiento de los limites que tiene una opcién de tales caracteristicas, en un
clima de crisis e inconformidad social, abririan el espacio paralaAlianza para €
CampoYy paraasignar unaimportancia creciente alos apoyos alacomercializacion,
conjuntamente con otras medidas. Todos ellos han funcionado sobre la base de
hacer transferencias de ingreso que no impliquen €l establecimiento de barreras al
comercio ni la existencia de precios oficiales.

Con PROCAMPO MéXico se estaba gjustando el desplazamiento general
hacia pagos desconectados como via para justificar la continuidad de altos presu-
puestos a favor de la agricultura. Sin embargo, México con ello también estaba
reafirmando su carécter de pais importador netos de alimentos, es decir estaba
renunciando al empleo de instrumentos para revertir su situacion estructural, dificil
de romper sin adecuados instrumentos de induccion del incremento de la produccion
y de la modernizacion de las unidades productivas. Dada su limitada capacidad de
gasto y de distorsionar los precios internacionales, en general, no debié minimizar
sus medidas de sostén de precios. Mas bien debi6 hacer uso de los mérgenes que le
permitia la omc, en compensacién a la mayor capacidad de atencion del sector
agricola de los paises con los que comercia, haciendo frente, alavez, a problema
de la bgja capacidad de respuesta de la oferta ante los incentivos de politica.
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I ntroduccion

El librecambio se presenta como la forma mas eficiente para aumentar €l bienestar
y lariqueza de las naciones. Bajo esa Optica se justificaria la cel ebracion de trata
dos de libre comercio (TLC), de acuerdo con e bicentenario principio de las venta-
jas comparativas de David Ricardo, no obstante que varios supuestos sobre 10s
cuales se basa no se dan en e comercio actua (véase Amézquita, 2003). Entre
muchas otras distorsiones, predomina el monopolio, hay préacticas proteccionistas
y €l Estado gjerce un principalisimo papel en la marcha de la economia, alin los
paises en los cuales se postula la no intervencion. A estas distorsiones Colombia
debe sumar su atraso, que se reflgja en problemas estructurales de buena parte de
las PYMES, todo lo cual se traduce en notoria desventaja para competir,
retroalimentada a medida que la economia se internacionaliza.

Para abordar estos asuntos, este documento se hadividido en los siguien-
tes apartados: |os model os de comercio internacional, impacto enlasPYMESde TLC
suscritos por paises latinoamericanos y probable impacto del TLC en las PYMES de
Colombia, finalmente se presentan las conclusiones.

1. Los modelos del comercio exterior

Un amplio sector de laliteratura especializada sefiala que |os jempl os usados para
demostrar la hipétesis de las ventgjas del comercio internaciona (los paises del
Sudeste asiético) no revelan 1o que se quiere resaltar sino lo contrario, que se desa-
rrollaron con un modelo centrado en e mercado interno (Ahumada, 1996; Woo,
2004), a punto de inducir a la inversién extranjera a desarrollarlo (Mortimore y
Katz, 2001). Por su parte China, si bien hamostrado un inusitado crecimiento de su
sector exportador, presenta cifras més contundentes en relacién con su mercado
interno. Puesto €l asunto en términos tedricos, Krugman y Obstfeld plantean:

El crecimiento sesgado haciala exportacion tiende a empeorar larelacion de intercambio
de un pais que crece y a beneficiar a resto del mundo; el crecimiento sesgado hacia la
importacion tiende a mejorar larelacion de intercambio de un pais que crece a expensas
del resto del mundo. (2001: 106).

M as adelante |os mismos autores sintetizan:

La direccion de los efectos de la relacion de intercambio depende de la naturaleza del
crecimiento. El crecimiento que esté sesgado hacia la exportacion (crecimiento que ex-
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pande la capacidad de una economia para producir |os bienes que exportaba inicialmente
en mayor medida que lade producir bienes que compiten con sus importaciones) empeo-
ralarelacion de intercambio. (2001: 118).

En competencia perfecta cuando dos economias intercambian las mer-
cancias en que tienen ventagjas comparativas en el sentido ricardiano, € resultado
sera e aumento de la produccion. Pero la cuestion es dilucidar quiénes serén los
beneficiados, punto en e que Ricardo nada concluyd. Krugman y Obstfeld sostie-
nen: “Ladistribucion [entre paises] de las ganancias del comercio dependen de los
precios relativos de los bienes’ (2001: 36), en tanto que los precios relativos impli-
catambién unatasa de saario relativo. Asi, e comercio beneficia al factor basico
en las exportaciones pero golpea al factor que compita con las importaciones.

La medicion de los efectos del comercio exterior estd ensombrecida por
el predominio del comercio intrafirma (entre matriz y subsidiarias) sobre el co-
mercio intraindustrial. Los TLC ponen el énfasis en el primero através del trata-
miento nacional a los inversionistas extranjeros, seguridad de las inversiones,
estabilidad cambiaria y monetaria y otros aspectos macroeconémicos envueltos
en esos acuerdos.

A pesar de ladificultad paramedir el comercio intrafirma, hay investiga-
ciones aproximativas. La ocDE indica que para 1990-1999 significd para Japon
28.6% de las exportaciones y 14.8% de las importaciones y para Estados Unidos
32.1y 46.7% respectivamente (Durén y Ventura-Dias, 2003). En el caso |atinoame-
ricano dicha cifra esta asociada a peso de las trasnacionales en €l total del comer-
cio exterior y se traduce en que parte de las ganancias resultantes queda en manos
de las firmas trasnacionales asi aparezcan en las estadisticas como nacionaes. Es-
pecificamente es el caso de las maguilas, cuya Unicaretribucion factorial en el pais
maguilador son los salarios.

La especializacion ricardiana favorece el factor abundante y las ganan-
cias estarén en €l bienestar derivado de disponer de més bienesy servicios, pero no
es claro como se mide ese bienestar y quiénes las captan, 1o cual depende de la
retribucion alos factores. Como el factor abundante es por definicion barato y debe
mantenerse asi para seguir compitiendo, lo que garantizaria la extension de los
beneficios alamano de obraes que en el pais en cuestion hayaun sistematributario
realmente redistributivo, punto en el que ni Colombia ni América Latina se desta-
can. Schumpeter (1984) llama la atencién sobre €l hecho de que el comercio inter-
nacional no es entre naciones sino entre particulares, por lo que las “ganancias’
gue presuntamente obtiene una nacién con é, empieza con unafalaciade composi-
cion. En palabras de Oyarzun:
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En la teoria del comercio internacional, los Estados nacionales son los que fungen de
agentes econdmicos. Aunque esto puede haber sido una convencién (til en ciertos con-
textos, no debemos olvidar que, sobre todo en cuestiones de bienestar y politica publica,
los agentes econdmicos basicos son losindividuos, las familias, las empresas, los sindica
tos, los grupos de presion... lanecesidad analitica de agregar no debe hacernos pensar que
los Estados son sujetos de derechos y capaces de sentir bienestar (1994: 25).

Otro beneficio surge de la disminucion de precios a consumidor por la
competencia entre productores nacionales e internacionales. No obstante, hay evi-
dencia en contra: En México, entre 1995 y 2004, mientras los precios a productor
bajaron entre 35% y 60%, los precios a consumidor subieron 200% (Cancino,
2004). Para Colombiaentre 1992 y 2006 la variacion de precios a productor fue de
170.71% mientras a consumidor fue de 199.73.

Para adecuar los postulados ricardianos a la economia del siglo XX,
Heckscher-Ohlin formularon la teoria de las proporciones factoriales que analiza
la proporcion en que los factores productivos estan disponibles en los paises que
comercian y la proporcion en que son usados, considerando que €l comercio no es
simple intercambio de bienes o servicios sino de factores abundantes. Ello induci-
ria ala especiaizacion o, alin mas, ala divisiéon internacional del trabgo.

Leontiev contrastd la teoria Heckscher-Ohlin. Usando datos de 1947
mostré que EUA, legjos de especializarse en la exportacion de bienes intensivos en
capital, también exportaba bienes intensivos en mano de obra, aunque otros paises
gozaban de una mayor dotacion relativa de este factor. Es la Paradoja de Leontiev.
Significa que e comercio mundia no va en la direccion que pronostica aguella
teoria salvo de manera marginal. Varias explicaciones son posibles, pero la eviden-
cia“en todo caso incita a continuar en €l camino de la contrastacion de las deduc-
ciones |6gicas de los teoremas del comercio internacional” (Schwartz, 2001: 44).

Algo similar acontece en China, cuyas exportaciones en bienes intensi-
vos en capital son significativas. Rodrik (2006) muestra como mas que las ventajas
comparativas (abundante y barata mano de obra) o los mercados libres, o que
explica su éxito exportador es la planificacion estatal paraimpulsar exportaciones
en sectores avanzados como los productos electronicos, que de otra forma no se
hubieran desarrollado. Su investigacion muestra que el Estado no solo impulsd a
los sectores fuertes (con ventajas comparativas) sino a los débiles.

De manera que hay gran controversia sobre € beneficio que acarrearia €l
comerciointernacional (Goldbergy Pavcnik, 2006). Parae caso colombiano Goldberg
y Pavcnik (2005) sefialan que no hay evidencia sobre reduccién de la pobreza deriva-
da de la gran liberacién comercia emprendida en € pais entre 1984-1995. Por €
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contrario, hubo aumento de la pobreza, no obstante que era de esperar mejoria a
través de los efectos en € equilibrio general de la economia, la reduccion de precios
deloshienesy € efecto potencia en e crecimiento. Para México, los salarios en las
maquilas son significativamente menores que en € resto de industrias.

Asi se abre paso otra teoria para explicar los actuales flujos del comercio
mundial. En realidad no compiten empresas aidadas sino respaldadas en mayor o
menor medida por su Estado. Las ventajas comparativas no son estéticas sino ding
micas y detras de su movimiento (0 estancamiento) se encuentra el Estado, como se
predicadelos paises del sudeste asiético (Dussdl, 2005), en donde alosinversionistas
extranjeros se les indujo a crear encadenamientos internos (Mortimore et al. 2001).

Este planteamiento no es simplemente el de las ventajas competitivas de
Porter paraquien el énfasis estaen el nivel micro, no en el macro, nivel éste ausente
en la agenda de los paises |atinoamericanos como destacan para €l caso mexicano
Jiménez (2007); Sanchez y Judrez (2007); y para € caso argentino Fernandez y
Tealdo (2002), mientras que paratodaAmérica L atinalo hacen Ahumaday Stiglitz
entre otros muchos. Estos autores coinciden en sefidar la falta de politicas macro
gue ayuden efectivamente a desenvolvimiento de las economias, situacion mas
grave apartir de 1990 cuando el Consenso de Washington se puso en marchay que
en Colombia se expresd en lamayor apertura comercial hasta entonces conocida.

Estos planteamientos permiten afirmar que los flujos comercial es de hoy
no serigen por € principio de las ventajas comparativas. Los paises recientemente
industrializados no se especializaron en el sentido ricardiano sino que crearon con-
diciones artificiales para usar todos |os factores, por no hablar de la historia protec-
cionista de las economias maduras. Los subsidios agricolas o el énfasis de la
Organizacién Mundial del Comercio (omC) y delos TLC en propiedad intelectual,
sefialan que la opcién de especializacion dada por las condiciones climaticas y
geogréficas, esta desapareciendo.

2. Impacto en las PYMES de TLC suscritos por paises latinoamericanos

Hay problemas que dificultan una exacta apreciacién del efecto que los TLC con
EUA han traido paralas PYMES latinoamericanas, a saber:

1) Gran dispersion sobre como se identifica una PyME.! El problema es mayor a
comparar PYMES latinoamericanas con las de EUA, Europa o Japén.

1 Para una sinopsis sobre criterios, indicadores y ubicacion geogréfica en algunos paises latinoamericanos,
cfr. FUNDES (2002a), Zevallos (2003:54).
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2) Debe distinguirse entre PYMES productivas y de subsistencia. Por e momento
baste llamar la atencion sobre el diferente efecto econdmico que tiene unaPYME
encadenada productivamente a resto de la economiay una que apenas ayuda a
resolver la subsistencia familiar, sin aporte real ala economiay que solo actla
como amortiguador en las crisis.

3) LasPYMES suelen tener corto ciclo de vida, asociado a los vaivenes de |la eco-
nomia, y los sistemas censal es son deficientes para captar e movimiento. Aun-
gue se mantenga el nimero absol uto de PYMES 0 de micro, pequefiasy medianas
empresas (MIPYMES), es evidente que hay un importante efecto desapercibido.

4) Los minifundios agricolas deberian clasificarse como pYME, dada la mano de
obray capital que usan, pero ho siempre ocurre en las estadisticas.

Teniendo en mente estos problemas, a continuacion se presentan aspec-
tos relevantes para Chile y México que yatienen un TLC con EUA.

2.1 Algunas caracteristicas

En cuanto a nimero de establecimientos y de empleados, estos representan casi €l
total de la produccién del pais, més alin, cuando se tienen en cuenta las microem-
presas, aunque su participacion en € PIB y en las exportaciones no guarda relacion
con esas cifras (Cuadro 1):

Cuadro 1
Participacion de las PYMES formales en el conjunto de la economia
Participacion Participacion
Establecimiento Trabajadores PIB exportaciones
Chile (micro 98.0% 82.0% 12.9% (en ventas). 4.8%
y pequefia-mipe)
Colombia 96.4% 63.0%del empleo 45.0% de la produc- 94.0%
40.0% de los sa=  ci6n manufacturera
México larios
99.80% 78.0% 33.0% del valor agre- 9.0% de PYMES,
gado 23.0% de sus ven-
tas totales

Fuente: Elaboracion del autor con datos de Chile: Alvarez et al. (2001); Colombia: Encuesta Anual
Manufacturera (DANE, 2003); México: Dussel (2004).

Tienen serias dificultades de acceso al crédito, no obstante ser quienes
més |o requieren por no recibir inversion extranjera: Costa Rica (sICg, 2003; Fun-
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des, 2003), México (Sanchez y Juérez, 2007) donde el papel de la banca en €
financiamiento ha caido constantemente desde 1995 (Dussel, 2005). Este proble-
ma puede explicarse como desconfianza de las entidades crediticias pero es un
problema del papel del Estado.

2.1.1 Chile

Chile se ha presentado como gjemplo exitoso de una economia globalizada (creci-
miento sostenido del PiB, significativo aumento de exportaciones, acogida de gran-
desinversiones y estabilidad monetaria) y ha promovido su sector exportador du-
rante varios lustros, de manera que e TLC con EUA sdlo afirma la tendencia
Debe subrayarse @ poco sentido que tienen esos indicadores en abstracto,
pues por gjemplo, un incremento de 10% de las exportaciones de las PYME chilenas
en el afio 2003, aportariaa crecimiento total de las exportaciones un 0.25% (Noda,
2003), mientras gque la exportacion de cobre no ha perdido su peso (Gréfica 1).

Gréfica 1
Exportacion por sector econdmico
(porcentaje respecto al total)
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* Mineras, agricultura, silvicultura, pesca e industria, suma 100%.
Fuente: Elaboracion del autor con datos del Banco Central de Chile.
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Las exportaciones industriales (Grafica 2) son en realidad recursos natu-
rales elaborados (pesca, productos forestales, minerales y frutas) y lasindustriales
(quimicos, textiles y metalmecanicos), de un mayor valor agregado, tienen muy
poco peso relativo “por [o que son incapaces de compensar las caidas de las expor-
taciones tradicionales’ (Castro, 2000).

Gréfica 2
Chile exportaciones industriales
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Agroindustria: Alimentos, bebidas y tabaco, forestales y muebles de madera, celulosay papel,
Resto: Productos quimicos, industrias metélicas basicas, metdlicos, maquinarias y equipos y otros
industriales.

Fuente: Elaboracion del autor con datos del Banco Central de Chile.

Del total de ventas a EUA entre 1997 y 2001, s6lo 5.7% corresponde a
PYMESY su entrada y salida a ese mercado es altamente inestable. S6lo 15.6% de
aquellas que enviaban a EUA sus productos lo hicieron en forma permanente du-
rante los cinco afios indicados (Silva, 2003).

2.1.2 México

Otro giemplo que suele mostrarse como exitoso es México, que firmé € North
America Free Trade Agreement (NAFTA) en 1994 y de cuyo analisis pueden ex-
traerse conclusiones importantes para las PYMES de Colombia.
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Heriot indica que con el NAFTA crecieron €l empleo, lainversion extran-
jera, las exportaciones, pero “otras estadisticas sugieren que €l reciente desarrollo
mexicano tiene su lado oscuro. El nivel de pobreza aumenté de 32 millones a 42
millones de personas’ (2004 7).

Uno de los temas de andlisis para México es el de las maguilas y su
relacion con las PYMES. La politica econdmica pone a las PYMES en desventgja
pues, por gjemplo, las maquilas tienen incentivos tributarios para importaciones
temporales que llevan a que el impuesto sobre larenta para el 2000 haya sido de
-7.2% es decir, fueron “receptor neto de subsidios del sector publico”, mientras
gue las importaciones definitivas, con las cuales trabajan las PYMES, pueden pagar
en total impuestos por un 50% (Dussel, 2003).

De otra parte, €l impulso exportador del pais no es del todo claro cuando
en las cifras se tiene en cuenta €l papel del petréleo (Dussel: 2003). Obsérvese la
Gréfica 3:

Gréfica 3
Distribucion porcentual de las exportaciones mexicanas
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Fuente: Elaboracién por e autor con informacién de Database omc.

Respecto a la capacidad de exportacion, las cifras no permiten concluir
gue las PYMES aztecas se hayan internacionalizado pues el aumento de exportacio-
nes esta asociado a las maquilas y a las grandes empresas manufactureras (unas
3.500) alcanzando 93.83% de | as exportaciones total es durante 1993-2001 (Dussd,
2004) alo cual hay que sumarle las exportaciones del sector petrolero.
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El empleo ha dependido del crecimiento de las maquiladoras, que pasd
de 420.000 en 1990 a 1.3 millones en 2000. Pero, en contraste, decae €l resto del
empleo manufacturero: de 2.6 millones en 1981 a 2.2 millones in 1997 (Hart-
Landsberg, 2002). Igual referencia hace Dussel para el periodo 1993-2001 (2004).

Las maquilas en México casi no tienen encadenamientos con €l resto de
laeconomia. El 97% de susinsumos no laboral es son importados (Hart-Landsberg,
2002) y hay dificultades estructurales para que la situacion cambie (Dussel, 2005;
2004), de manera que la produccion local no tiene posibilidades de crecer asi crez-
ca €l sector exportador. Esa falta de encadenamientos ocasiona ademés que las
eventuales transformaciones estructurales derivadas del NAFTA ahonden la duali-
dad de la economia (Luengo, 2004).

El Cuadro 2 daunaideadel problema: podemos asumir que bajo e rubro
“otros sectores’ estén los productos en los cuales las PYMES mexicanas podrian
haber anidado. Antes del NAFTA apenas se importaban 28 mil millones de dolares
pero 10 afios después eran 82 mil millones. La balanza que antes de 1993 ya era
negativa en casi 5 mil millones salté a casi 32 mil millones.

Cuadro 2
M éxico-Balanza Comercial
(miles de millones de ddlares)

Sector Exportaciones Importaciones

Afio 1993 2000 2001 2002 1993 2000 2001 2002
Agroalimentario 314 747 740 7.70 5.62 9.20 1051 10.62
Textil y confeccidn 204 1096 994 9.87 3.35 5.95 5.61 5.75
Eléctrico y electrénico 11.66 59.38 57.27 56.07 15.40 4722 4317 4081
Meta bésico 146 297 260 295 1.97 6.66 584 572
Equipos de transporte  9.66 33.82 33.38 33.58 1031 2273 2186 2364
y autopartes
Otros sectores 23.87 51.86 47.88 50.64 2872 8269 8140 8241

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

Debe subrayarse e nuevo problema relacionado con la acelerada pérdida
de puestos de trabajo en las maquilas por la competencia China. En gracia de dis-
cusion, € problema puede verse desde otra dptica: debido a algun tipo de mejoria
en |os salarios mexicanos (que | as estadisticas no demuestran), M éxico perdié com-
petitividad. Esta alternativa bondadosa de explicacion indica que la competitividad
depende de que se mantengan |os bajos salarios, es decir, de que a grueso del pais
no lleguen los beneficios del comercio. Paraddjicamente unaleve mejoria es fuente
de desgracia
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2.1.3 pPyMES en € resto del mundo

A continuacion se presentan datos 'y consideraciones sobre PYMES en otros lugares
del mundo. Salvo indicacion en contrario, lainformacion para Europa es tomada de
Observatorio de las PYME europeas (2002).

Del total de empresas europeas, 93% son micro (0-9 empleados), 6%
pequefias (10-49 empleados), menos de 1% de tamafio medio (50-249) y 0.2%
corresponde a grandes empresas (250+).

Lainformacion que se presenta a continuacion, extraida del estudio ano-
tado, muestraque amenor PIB per capita(menor desarrollo del pais), mayor €l peso
de las PYMES y hay menos grandes empresas. Para ello se comparan |os paises del
nortey sur delaUnion Europea (UE), los candidatos aingresar alaUE y ellacomo
un todo con EUA 'y Japdn.

1) El peso delas microempresas en e empleo total es de 48% en Italiay 57% en
Grecia. Por €l contrario, € peso de las grandes empresas en el empleo total es
superior a45% en Idandiay Reino Unido.

2) Lasempresas europeas emplean en promedio seis personas, las japonesas 10y
las norteamericanas 19.

3) Las PyMES proporcionan 33% del empleo total en Japon, 46% en EUA, en
Europa-19° el 66% Yy 72% en |os Paises Candidatos.® Esta diferencia es notable
en e caso de las microempresas, |as cuales suponen 40% del total del empleo en
los Paises Candidatos frente a 34% en Europa-19.

4) Enlos paises con mayor PIB per cdpita (Alemania, Luxemburgo y Holanda), €
tamafio medio de las empresas tiende a ser mayor mientras que los paises con
un PIB per cépita inferior (Grecia, Portugal, Espafia) tienden a tener un bajo
tamafio medio.

5) Existen grandes diferencias en € tamafio medio de las empresas entre |os Paises
Candidatos: en los paises de Europa Centra y del Este tiende a estar por encima
del tamafio medio de las empresas de los Paises Candidatos y de la Unién Euro-
pea, mientras Chipre, Maltay Turquia, “paises con tradicion de economia de
mercado” muestran grandes semejanzas con |os paises del sur de laUnion Euro-
pea (Grecia, Italia, Espaiiay Portugal), ya que ambos grupos se caracterizan por
un ato nimero de microempresas. En sintesis, obsérvese € Cuadro 3:

2 Formada por los 18 paises de la Comunidad Econémica Europea (la UE-15 més Islandia, Liechtenstein y
Noruega) y Suiza.

3 Los 13 Paises Candidatos son: Bulgaria, Chipre, Reptiblica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania,
Polonia, Rumania, Replblica Eovaca, Eslovenia'y Turquia
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Cuadro 3
Datos basicos sobre las PYMES y las grandes empresas
Europa-19, 2000

PYME Grande Total
Numero de empresas (1.000) 20.415 40 20.455
Empleo (1.000) 80.790 40.960 121750
Personas ocupadas por empresa 4 1.020 6
Facturacion por empresa (millén) 0.6 255.0 11
Porcentaje de las exportaciones sobre facturacion 13 21 17
Valor afadido por persona ocupada (1000) 65 115 80
Porcentgje de los costes laborales sobre vaor afiadido 63 49 56

Fuente: Observatorio de las PYME europeas (2002).

Del cuadro anterior puede destacarse que en conjunto |as PYMES Son menos
eficientes pues mientras afiaden menos valor que las grandes empresas, tienen cos-
tes laborales mas atos.

Respecto alarelacion con el sector financiero se destaca el buen respaldo
gue reciben las PYMES pues s6lo 12% que solicitd préstamo no |o obtuvo (Observa
torio de las PYME europeas). En cuanto a su participacion en € comercio interna-
cional, en Europa-19 exportan 13% de sus ventas, pero son proveedoras de las
grandes empresas exportadoras.

Por dltimo para Japén, Corea del Sur y Taiwan, €l peso de las PYMES es
significativo en la economia en cuanto a nimero de establecimientosy empleo, y a
diferencia de lo sefidlado para las latinoamericanas, en las asidticas su participa
cion en € PIB guarda cierta correspondencia con su tamafio. Ademas, participan
activamente en las exportaciones bien sea directamente o bien a través de la sub-
contratacion con las grandes empresas (Bargquero, 2003).

3. Probable impacto ddl TLC en las PYMES de Colombia
3.1 Dificultades metodol égicas y caracterizacion

L os problemas metodol 6gicos arriba anotados son evidentes en el caso colombia
no. Se habla de la existencia de medio millon de MIPYMES, y segin los informes
preliminares del censo de 2005 son un millén, sumando lasinformales. De acuerdo
con FUNDES (2002) hay 532.000 pyMES formales, con las siguientes caracteristi-
cas. Representan 9% del parque industrial colombiano, es decir, 47.750 empresas,
37% ha efectuado ventas a Estado en los ultimos dos afios, 13% son exportadoras
y de las 47.750 PYMES, 7% son agrarias registradas.
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Para las PYMES el mercado de sus productos es nacional de forma abru-
madoray apenas margina mente exportan. De 39.449 PyMES en |as cinco principa
les ciudades, silo 29% de las industriales exporta 9% de las de servicios y 6% de
las de comercio (FUNDES, 2002) (ver Cuadro 4).

Cuadro 4
Gestion de mercado de las pymes de Colombia seglin sector econdmico

Metélicos Maquinaria
Papel y Quimicos Productos — sin y equipo

Destino Alimen- Confec- Calzado Maderas artes y otros de maquinaria  sin
de ventas tos  Texiles ciones ycuero ymuebles gréficas quimicos plastico yequipo eléctricos Total
Colombia 99.0 96.0 89.0 95.0 99.0 99.0 98.0 97.0 100.0 92.8 96.0
El extranjero 1.0 4.0 11.0 5.0 10 1.0 2.0 3.0 0.0 8.0 4.0
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Barriga (1998).

Las dificultades para aumentar sus exportaciones son de indole estructu-
ral, destacandose la falta de canales, la ausencia de apoyo estatal, la carencia de
crédito, la bgja productividad y el bajo volumen producido. Se destaca asi mismo
las barreras no arancelarias, pues de acuerdo con Martin y Ramirez (2004) el peso
de los aranceles de EUA es bajo (de manera que en este punto la situacion poco
variard con el TLC), pero en cambio aguellas son muy elevadas. paratextiles, pren-
dasdevestir y cuero, 41.0%; bebidasy tabaco, 74.3%; alimentos manufacturadosy
productos agricolas 23.0%.

En relacion con € ciclo de vida y la division sugerida entre PYMES de
subsistenciay productivas, puede asumirse hipotéticamente que el nimero de micro
y pequefias empresas aumentard a medida que la crisis econdmica afecte alamedia
y gran industria. Ademés, €l cierre de MIPYMES inducira la apertura de otras. Por
tanto debera analizarse la composicién del universo en cuanto a antigtiedad, capital
invertido, tecnologia, aporte a PiB, actividad y localizacion. Puede suponerse que
las comerciales y de servicios (tiendas de barrio, cabinas telefonicas, servicios de
mantenimiento para hogares) seran las que mas crecen. Unalinea de investigacion
es encontrar las posibles variaciones en e ciclo de vida de las PYMES antes y des-
puésdelosTLC.

Siguiendo a Cardona et al. (2006), son caracteristicas generales de las
PYMES colombianas:

1) importante heterogeneidad estructural que reduce niveles de competencias tec-
noldgicas; 2) débil presenciay profundidad de las redes productivas; 3) perfil
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de especializacion poco complejo, caracterizado por escaso ed abonamientos
hacia atras y e predominio de commodities; 4) limitado desarrollo institucio-
nal; y 5) ausenciade politicas sistémicas, que reducen lapresenciadel paradig-
ma tecnoldgico, lo que limita el avance de procesos de aprendizaje y la
generacion de ventajas competitivas dindmicas (2006: 8).

Teniendo en cuenta su gran peso en el conjunto de establecimiento y
empleos colombianos, hablar del impacto del TLC en las PYMES es realmente hablar
delamayoriadelafuerzalaboral colombiana, asi su peso en el PIB o corresponda
a su tamafio. Los autores coinciden en identificar los principales problemas pro-
ductivos, crediticios, de mercadeo y similares de las PYMES (Cardonaet al., 2006).

Respecto a los efectos del TLC en las PYMES, pueden agruparse en dos
clases: Directos en cada sector especifico (pérdida o gananciade mercado interno o
externo) e indirectos, relacionados con cadenas productivas que se rompen (efecto
domind), costos tributarios, disminucion de la demanda agregada y la incidencia
de capitul os aparentemente neutrales para las PYMES, como propiedad intelectual,
sector financiero y compras estatales.

Una de las cartas fundamental es de | os actual es competidores mundiales
esta en las economias de escala, punto en el que las PYMES poco pueden hacer, a
menos que se logren sdlidos procesos asoci ativos, como ocurre en Italia, Japony €
sudeste asiatico, donde si no participan directamente en la exportacién hacen parte
de un sdlido complejo productivo exportador a cual suministran componentes o
servicios. Setratade “economias externas’ en las cuaeslas economias de escalase
dan no en una empresa particular sino frente a todo un sector industrial.

Sin embargo, este tipo de economias surgen como resultado de un acu-
mulado historico, gracias a Estado, y pueden ser tan importantes que se impongan
alas ventgjas comparativas de un pais. Es la pregunta de Ricardo de porqué Ingla-
terra se especializd en los productos industriales. Krugman y Obstfeld (2001) ana-
lizan lacompetenciaentrelosrel ojessuizosy lostailandesesy concluyen: “ Siempre
que el primer pais [en entrar] tenga una ventaja suficientemente grande, los poten-
cialmente menores costos del segundo pais no le permitiran entrar en e mercado”
amenos que consideraciones geopoliticas |0 hagan posible como ocurrié con Corea
del Sur.

Otro aspecto atener en cuentaes el problemadel contrabando, constante-
mente indicado como uno de los problemas que afrontan las PYMES (Fundes 2002;
Zevallos, 2003), que puede ser analizado como una muestra de su debilidad ante
los precios bajos de lo importado, escenario que sera el comin denominador bajo
el TLC. No obstante la agresiva liberacion comercia iniciada en ladécada de los 90
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su efecto no ha bajado por cuanto que estd asociado a otros dos problemas externos
alas PYMES, larevaluacion del pesoy €l lavado de activos del narcotréfico.

3.2 PYMES agrarias

Aunque las estadisticas en Colombia dejan por fuera de las PYMES ala casi totali-
dad de los minifundistas, el hecho es que con el TLC tienen que enfrentar una dura
competencia, alin mayor que sus pares citadinos.

EUA cuenta con un gran volumen de exportaciones agropecuarias, por lo
gue su politica juega un papd determinante en la caida mundia de los precios.
Exporta granos a cerca de 60% de su costo de produccion, €l trigo a46%y e maiz
aun quinto. Por ello tiene sentido afirmar como lo hacen Martiny Ramirez que “un
TLC que mantenga las barreras no arancelarias sobre €l sector agricola en Estados
Unidos tendria efectos negativos sobre los ingresos y el consumo de | os trabajado-
resrurales, y en genera sobre € sector agricola colombiano” (2004: 1).

Al desmontar los aranceles sin que EUA suprimalos subsidios agricolas,
Colombia dejara de sembrar 1.5 millones de hectareas en cultivos transitorios y
perdera 457.000 empleos. Se abandonaran 557.000 hectéreas en cultivos perma-
nentesy otros 430.000 empleos. El pais pasard de importar 6 millones de toneladas
de alimentos a 12 millones. Estdn amenazadas también las PYMES productoras de
leche, huevos, carne de pollo y cerdo, junto con los empleos asociados (Cancino,
2004).

Este panorama indica que mientras en EUA existan los subsidios agrico-
las y las barreras no arancelarias, las PYMES agricolas enfrentaran la pérdida del
mercado interno en tanto no tienen opcién real de de convertirse en exportadoras
por la misma razon.

3.3 Textiles

El sector textilero es de vital importancia en la economia colombianay en é las
PYMES tienen una alta participacion, especialmente en relacion con las exportacio-
nes. El sector aporta 3.4% del piB (2001), 9.6% de la produccién industrial (1992-
2001), 20.9% del empleo industrial (1992-2001), 7.3% de las exportaciones totales
(1992-2001), 15.6% de las exportaciones no tradicionales (Reina, 2004).
Paravisualizar su situacion amediano plazo debe tenerse en cuentano solo
d TLC sino d contexto mundial. El comercio textilero estaba regulado hasta el 2005
por d acuerdo multifibras del GATT. The Economist (2004) previd que la situacion
cambiaria radicalmente con su terminacién: “Una simulacion hecha por Hildegunn
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Nordas, economista jefe de la omc, predice que China puede tomarse la mitad del
mercado de ropa en Estados Unidos 'y € 29% en la Unidn Europed’, desplazando
tradicionales productores como India, Bangladesh y México. Esta prevision se et
confirmando como |o reporta la misma revista en su edicion de febrero de 2007.

En Colombia es un sector de poca estabilidad, 1o cua pone de presente que
es un campo de muy intensa, y destructiva, competencia. Obsérvese la Gréfica 4.

Gréfica 4
Entrada y salida de establecimientos-Subsector Textilesy Confecciones
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Fuente: Reyna (2004).

En estudios sobre el sector se alerta sobre el papel negativo que hatenido
larevaluacion del peso frente a délar (Pineda et al., 2003), teniendo en cuenta que
debe enfrentar la competencia de los latinoamericanos y de China como queda
anotado (Reina, 2004).

Para textiles la verdadera dificultad exportadora no estriba en @ TLC con
EUA sinoen e contexto mundial del sector despuésdel 2005, alo quehadesumérsele
la competencia con |os paises centroamericanos que tiene establecidas maquilas.

3.4 Sector Financiero

Existe abundante documentacion nacional e internaciona que sefidlalacarenciade
crédito como una de las dificultades de las PYMES para aumentar su participacion
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en el mercado interno y, més alln, para convertirse en exportadoras (Cardona et al.
2006; Fundes 2003; Dussel, 2004). La causa esla ausencia de entidades o de lineas
de crédito especiales para las PYMES, la falta de garantias de éstas para obtener €l
crédito y lainformalidad. Se destaca que la presencia extranjera en la banca hace
aln mas dificil la consecucion de crédito por una especie de falta de compromiso
del sector bancario extranjero con las PYMES.

Patricia Cérdenas, del principal gremio bancario colombiano, [lamé la
atencion sobre el capitulo “sector financiero” gque se estd hegociando y de lo cual
podria derivarse una mayor dificultad para las PYMES.* El punto central es que
EUA busca que se permita el funcionamiento de bancos extranjeros con e patrimo-
nio de su casamatriz y sin establecer filiales en Colombia, en cuyo caso sobreven-
drian varios efectos:

1) Se ahondariala ausencia de canales crediticios para las PYMES.

2) Parte portante del ahorro nacional, que hoy se emplea para apalancar el crédito,
ya no estaria disponible para los colombianos.

3) En € sentido inverso, |os grandes usuarios colombianos del crédito obtendrian
ventgjas en utilizar los bancos extranjeros en cuanto a montos disponibles, ta-
sas de interés y aseguramiento. Es decir, se descremaria e negocio financiero
en contra de la banca colombianay de las PYMES.

4) El crédito interno se encareceria.

Laexperienciade México y Chile esilustrativa sobre 1o que podria ser €
resultado de esta negociacion. En ambos paises, pese a que ho quiso accederse ala
solicitud de EUA, finalmente este pais obtuvo una liberacion similar a la pedida
para Colombia en la mesa de negociaciones (Capitulo 12 del TLC Chile).

Conclusion: € futuro delas PYMES colombianas

En & contexto expuesto, € efecto del TLC en las PYMES puede analizarse desde dos
angulos: De un lado, la capacidad que tienen para mantener €l mercado interno,
hoy base fundamental de su existencia. De otro, la posibilidad de que se internacio-
nalicen, es decir, de que parte significativa de su produccion se comercialice de
manera directa en EUA con canales propios, o indirecta a través de formas asocia-

4 En general todos los diarios econdmicos recogieron las declaraciones de la doctora Cardenas. Ver por gjem-
plo La Republica, 15 de julio de 2004; Portafolio 22 de julio.
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tivas o de cadenas productivas, partiendo del supuesto de que el modelo que desa-
rrollard al pais no es e de las maquilas.

Teniendo en cuenta que el modelo que predomina hoy en el comercio
internacional no es el de las ventajas comparativas sino € de las ventajas competi-
tivas, para poder enfrentar la competencialas PYMES deberan contar con el respal-
do de un Estado fuerte que actiie como socio. Pero ni la politica hoy vigente ni &
actual mangjo de las finanzas del Estado colombiano auguran una mejoria en la
situacion.

Dadas las debilidades destacadas a lo largo del documento en cuanto a
productividad, financiacién, falta de apoyo estatal, contrabando, si ho hay un cam-
bio significativo en las condiciones, la apertura de Colombia ala produccion norte-
americana significara irremediablemente pérdida del mercado naciona para las
pymes. Simplemente, en |as condiciones actuales, |as PYMES no estan en capacidad
de competir con la produccion extranjera.

Por otra parte, uno de los beneficios anunciados con el TLC esla posibili-
dad de ampliar las exportaciones de las PYMES, |0 que permitiria amortiguar las
pérdidas en el mercado interno. Sin embargo |as verdaderas posibilidades son muy
limitadas. El predominio del comercio intrafirma af ecta especialmente alas PYMES
por su menor encadenamiento a la economia. Una alternativa seria ahondar en las
cadenas productivas (por ejemplo en e sector de confecciones 0 en e metalmeca
nico), pero ello podria encarecer costos como efectivamente ocurre en confeccio-
nes por los altos precios del algodén nacional (Pineda et al., 2003).

Finalmente, las distorsiones en e comercio mundial asociadas a subsi-
dios, cuotas, barreras no arancelarias y demés expresiones del creciente proteccio-
nismo, alertan al pais sobre la necesidad de dar un decidido apoyo alas PYMES. En
caso contrario, la consigna popularizada en Colombia para €llas, “exportar 0 mo-
rir’, mas que un reto, sera una condena.
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I ntroduccion

La década de los noventa supone para Cuba un proceso de profunda transforma-
cion econdmica y socia. La crisis provocada por la desintegraciéon del bloque
socialista liderado por la desaparecida Unién de Republicas Socialistas Soviéti-
cas afinales de los ochenta, obligé al gobierno cubano allevar acabo un proceso
de reformas sin precedentes. Dichas reformas, concebidas para compatibilizar
los principios del socialismo con larealidad que imponia el nuevo contexto inter-
nacional, garantizaron la recuperacién econdémica y mitigaron los efectos mas
negativos de la crisis. Aln asi, el resultado final no estuvo exento de fuertes con-
tradicciones. Entre ellas, la de tener que aceptar un modelo econémico que no
logra garantizar plenamente el que ha sido el mejor referente de la Revolucion
Cubana: su modelo social.

En este contexto, y en un marco de relativa independencia con respecto a
las recetas dictadas por los organismos internacionales, se abre el debate sobre
como avanzar en una reforma que permita que Cuba siga siendo una referencia.
Dentro de este debate, |a transformacién ya realizada delimita las cuestiones a las
gue se deberia dar prioridad. La primera afectaa modelo econdmico actual y, mas
especificamente, a un esquema de regulacion que, partiendo de una singular com-
binacién entre plan y mercado, mantenga la intervencion del Estado como garante
del bienestar. La segunda cuestion deberia afectar a la formula sobre la cual se
articule una politica socia que fue concebida para un escenario distinto del actual
y que, en una situacién de creciente desigualdad en la distribucion de los ingresos,
est4 perdiendo parte de su eficacia.

A estos efectos, este estudio analiza, en primer lugar, € esquema de fun-
cionamiento de la economia cubana araiz de las reformas |levadas a cabo a media-
dos de los noventa. Dentro de este esquema se identificaran, a continuacion, las
contradicciones que parte del modelo de regulacidn genera entre las esferas de
produccidn, ingresosy consumo de la economia cubana, contradicciones que estan
en € origen de las dificultades que Cuba enfrenta para seguir manteniendo su mo-
delo econémico a servicio del socia. En tercer lugar, se abordard el debate en
torno alas opciones de reforma del esquema de funcionamiento y regulacion de la
economia cubanay, en Ultimainstancia, de su politica social. Finamente, se esbo-
zarén las principales conclusiones.
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1. Reformasy rasgos generales del modelo economico cubano

En su andlisis sobre el impacto social del proceso de reformas econdémicas llevadas
a cabo en Cuba a mitad de los noventa,® el estudio realizado conjuntamente por la
Comision Econémica paraAmérica Latinay € Caribe (CEPAL), @ Ingtituto Nacio-
nal de Investigaciones Econdmicas de Cuba (INIE) y el Programa de las Naciones
Unidas para e Desarrollo (PNUD), concluye:

“Las aportaciones del caso cubano son de gran utilidad para la reflexion internacional
sobre |as posibilidades de lograr €l desarrollo productivo con equidad”. Si bien “el balan-
ce entre las metas sociales y econémicas no siempre ha resultado equilibrado”, si ha
habido “una fuerte capacidad de adaptacién de las politicas a fin de limitar los efectos
adversos’. Todo ello permite afirmar que la base de la estrategia cubana “ha sido la eva-
luacién constante a fin de alcanzar simultaneamente resultados en términos de equidad,
desarrollo y bienestar” (CEPAL, INIE y PNUD, 2004: 258).

De entre las ideas recogidas en esta afirmacion, hay dos que resultan
especia mente rel evantes a los efectos de la presente investigacion. Por un lado, la
aceptacion que, desde @ triunfo de la revolucion, Cuba ha orientado su politica
gubernamental alograr un desarrollo integral donde lo social hasido ge conductor
de la estrategia econdmica. Por el otro, la asuncién que esta misma logica se ha
mantenido tras la crisis de la primera mitad de |os noventa, |o que de otra manera
significa aceptar la orientacion socia de las reformas emprendidas.

Efectivamente, la singularidad de la reforma llevada a cabo, muy dis-
tante de las férmulas neoliberales, sugiere que las medidas implementadas han
estado orientadas a no arriesgar el proyecto socioeconémico defendido en las
décadas anteriores. En el nuevo contexto internacional, sin embargo, el Gobierno
cubano se ha visto obligado a defender ese proyecto aceptando una transforma-
cién de su economia.?

Segln CEPAL, e Gobierno cubano contindia definiendo un modelo “so-
cidista’ fundamentado en la “planificacion centralizada’, pero asume la utiliza-
cion de “relaciones monetario—mercantiles, mercados regulados y un sistema de

1 Las medidas especificas sobre las que se conforma esta reforma, asi como la l6gica a la que responden, ya
fueron ampliamente analizadas en otro articulo publicado en esta misma revista (Virgili y Xama, 2004).

2 En coherencia con lo anterior, los cambios necesarios para adaptar e modelo econémico a nuevo entorno
han estado sujetos a la consecucion de un “desarrollo integrd, (...) en € que la mejora en las condiciones de
generacion de oferta de la economia se den ala par de una mayor justiciasocial” (Banco Central de Cuba, 1998).
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gestion empresaria progresivamente descentralizado” en su funcionamiento (CEPAL,
2000: 99). Asi, se aceptan cambios orientados hacia el mercado en tanto se asume
una mayor eficacia en términos de asignacion de recursos, pero se rechaza de for-
ma categorica la primacia de este mecanismo sobre €l conjunto de la economia
Con €ello se asume la opcidn de una economia “mixta’ regulada a través de una
singular combinacién de plan y mercado, pero se evita un escenario que tienda a
dibujar una “economia capitalista de mercado” .

Asi mismo, sobre e singular disefio de la politica econdmica finalmente
aplicada, también influye el fenOmeno que con mayor intensidad ha sacudido la
realidad cubana durante la Ultima década: su proceso de dolarizacion. En efecto,
las reformas datan su inicio en septiembre de 1993, con la pragmaética legalizacion
del usoy delatenenciadel ddlar estadounidense. Tras ésta, las medidas que vienen
después responden aladecision de enfrentar la dolarizacion haciendo un uso estra-
tégico de ella, mediante la implementacion de un conjunto de mecanismos que
permitan captar y asignar la divisa estadounidense en funcion de |os objetivos esta-
blecidos por & Estado.*

El resultado final es una politica que, sin renunciar ala consecucion de un
desarrollo integral, conecte los agentes y los espacios de cada uno de los circuitos
monetarios conde queda dividida la economia como consecuencia de la circulacion
del ddlar. En efecto, s dgo caracterizalaeconomiacubanaapartir de su dolarizacion,
esladuaidad monetariay cambiaria, basada en la coexistencia de; dos (0 més) mo-
nedas. la hacional (peso cubano) y la moneda “libremente convertible” (MLC) (dblar
hasta octubre de 2004, peso convertible desde 1995 hasta la fecha); y dos tasas de
cambio: laoficid (uno a uno) para transacciones empresariales y de comercio exte-
rior; y laparaela (arededor de uno a 25) en e ambito de la poblacion.

La extension de esta dualidad a toda la economia cubana (a través del
modo en €l cual los dos circuitos monetarios afectan alas esferas de losingresos, €l
consumo y la produccion), puede intuirse a partir de la Gréafica 1 (véase Anexo).
Tal y como se observa, € gje conductor de este esquema es €l flujo de circulacion
del peso cubano y de la divisa libremente convertible. Al sefidar desde y hacia
dénde se transfieren estos flujos de monedas, se determina: qué conexiones se esta-

3 El rechazo a instaurar una economia capitalista de mercado en Cuba se fundamenta en e temor a que una
economia con mayoria de propiedad privada donde prime el mercado, genere un incremento de las desiguada-
des sociades incompatible con la consecucién final de un desarrollo con justicia social.

4 Como ya se ha comentado anteriormente, explicar el contenido de esta reforma escapa a los objetivos de este
articulo. En este sentido, en la presente investigacion sdlo nos referiremos a los aspectos més generales de dicha
reforma, asi como a aquellos estrictamente relacionados con el modelo social cubano.
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blecen entre los ambitos de la poblacion (ingresosy consumo) y de la produccion;
a través de qué agentes u organismos tiene lugar esas conexiones (el Estado, las
casas de cambio, €l Banco Central de Cuba, €l Ministerio de Comercio Interior, e
Sistema Bancario y las casas Financieras); y a través de qué vias (e ahorro, los
aportes, el Presupuesto, las transferencias directas, |os impuestos o € suministro
de aprovisionamientos entre actividades) se llevan a cabo dichas conexiones.”

Esto permite ver como funciona el sistema econdmico articulado tras las
reformas, asi como identificar la extension de la dualidad hacia las estructuras de
ingresos, consumo y produccion:

a) Losingresos quedan segmentados bésicamente en torno a su origen (que sdlo
en algunos casos esla actividad productiva), lamonedaen que se nominan, y la
capacidad adquisitiva que confieren.

b) Los espacios formales de consumo final coexisten con los de la economia in-
formal asi como con el consumo social que garantiza €l Estado, todos ellos se
diferencian en funcién de lamoneda en que se nominan, € tipo de agentes que
participan en & como productores y/o vendedores, y € nivel de precios alos
gue se oferta.

La conexion entre ingresos y consumo nominados en diferentes monedas (y
por tanto, latransferenciade poder adquisitivo) se establece através del merca
do cambiario que las reformas autorizan en el @mbito de la poblacion.

¢) A suvez, laproduccion sedivide en dos segmentos cuyaprincipal diferenciaes
la capacidad que las empresas tienen para cerrar autbnomamente su ciclo pro-
ductivo.®

Como se observa, la segmentacion econdmica se acepta con e mismo
pragmatismo con que se acepta € dolar que la genera. Pero, en la misma logica,
también se somete ala regulacion del Estado y, con ello, a su uso estratégico.’

5 En redlidad, y efectos de la presente investigacion, el andlisis detallado de los agentes, espacios y mecanis-
mos a través de los que se conectan los circuitos monetarios no son relevantes; lo importante es entender la
légica bajo la que éstos se establecen. No obstante, un estudio detallado puede encontrarse en Xalma (2002).

6 Dicho de otro modo, lo que diferencia a los dos tipos de empresas es su capacidad para autofinanciar sus
gastos en divisa 0 MLC. Asli, las empresas de “ciclo cerrado” son las que venden sus productos en espacios en
moneda fuerte, de modo que generan ingresos en esa misma moneda lo cual les proporciona capacidad para
asumir sus propios gastos mientras las empresas “de ciclo abierto” suelen proveer espacios de consumo subven-
cionados por el Gobiernoy a precios nominados en monedanacional, por o quetienden ano poder autofinanciarse.

" En este mismo sentido, Ferriol sefidla: “El mercado segmentado se ha convertido en un instrumento de
estimulacién a la produccién, regulacion de precios y redistribucion social (...). Cada uno de los canales de
oferta (...) cumple con un objetivo social 0 econémico. Todo indica que (...) se ha pretendido manejar integral-
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2. Losresultados del modelo

Los resultados de la reforma llevada a cabo en Cuba responden a valoraciones de
muy distinto signo. Los principales puntos de discordia afectan a la metodologia
utilizada en la medicién de los indicadores econémicos (véase Cuadro 1), particu-
larmente del Producto Interno Bruto (PiB), pero también ala dificultad de valorar
conjuntamente el impacto econémico y social.

Cuadro 1
Principales puntos de discrepancias en la medicién del piB cubano
Aspectqs que se Argumentacion
cuestionan

El tratamiento de la Al estimar la produccion tota, todas las actividades econémicas, con inde-
dualidad monetario- pendencia de lamoneda en la que han sido efectuadas, se agregan converti-
cambiaria das a pesos cubanos a tipo de cambio 1 a 1. Como consecuencia, los resul-
tados obtenidos sobrevaloran las aportaciones relativas de las actividades
gue funcionan con moneda naciona e infravaloran las realizadas en divisa.
Lavdoraciondelosser-  Desde 2002, criticas del propio Gobierno cubano porque € cdculo del PB de
vicios y los subsidios la Oficina Naciond de Estadistica subestima la aportacion de los servicios
del Estado socidesgratuitosasi como delos subsidiosde preciosa consumidor. En 2004,
la metodologia se revisay la medicién via gasto se substituye por un sistema
detarifas € cual aproximae vdor fina “aprecio de mercado”.
El periodo dereferencia  Se discrepa sobre valorar 1os efectos de las reformas sdlo tras su aplicacion
utilizado (y con ello, e (segunda mitad de los noventa), o partiendo del momento cuando seiniciala
afo base: 1981 6 1997)  crisis (findes de los ochenta). La segunda opcién permite estimar hasta qué
punto la recesion esta plenamente superada, y la primera aproximarse a la
efectividad de |as reformas respecto de los momentos més agudos de lacrisis,

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL, INIE, Y PNUD (2004), Mesa-Lago (2005) y Xama
(2002).

2.1 Pobreza, desigualdad y desarrollo integral

Dos de las investigaciones con las que mejor se g emplifica la discrepancia en
torno alavaloracién de las reformas cubanas son uno de los mas recientes trabajos
de Carmelo Mesa-Lago, y @ estudio conjunto sobre reforma estructural y politica
social elaborado por CEPAL, INIE, y PNUD.

mente la segmentacién de mercados, a fin de cumplir en la mayor medida posible con ambos tipos de objetivos’
(Ferriol, 2001; 34y 36).
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Parafacilitar una sintesis de su comparacion, se haelaborado el Cuadro 2
donde se incluyen los datos referidos a los principales indicadores econémicos
cubanos para dos periodos diferentes: 1989-2003 (en el caso del estudio de Mesa-
Lago) y 1997-2003 (para el trabajo de CEPAL, INIE, y PNUD). En ambos casos, |os
datos se refieren alos afios extremos asi como a cambio registrado. Adicionalmen-
te, y por ser coincidente con el peor afio delacrisis, se afiade lainformacidn corres-
pondiente 1993 (CEPAL, 2000).

Cuadro 2
Resultados econdmicos de la reforma cubana
Comparacion de los estudios de Mesa-Lago y CEPAL, INIE, Y PNUD

Mesa-Lago CEPAL, INE, Y PNUD
Cambio Cambio
1989 2003 89-03 1993 (h) 1997 2003 93-97 97-03

Indicadores internos
Pesos, crecimientoy varia-
cién, en porcentaje

Crecimiento medio PIB 29(d) -0.5(b) .. -6.9(c) 3.4(d) 3.2(e)
Inversion/PiB 15.2 7.8 -48.7 4.8 162 114 2375 -296
Tasa de inflacién 0.5 -1.0 19 -1.0
Liquidez monetaria/PiB 21.6 27 917 66.5 411 427 -382 39
Déficit fiscal/PB 7.2 -32 556 -304 -24(f) -35 -921 458

Indicadores externos
Valores absolutos, en mi-
Ilones; variacion, en por-

centaje

Exportaciones (g) 5400 1600 -704  1.992 3974 4742 995 193
Importaciones () 8100 4.600 -432 2.373 4720 5350 989 133
Déficit comercial (g) 2700 3.000 111 -381 -746 -608 957 -184
Deuda externa 6.200 11.000 77,4 8.785 10.146 11.000 15,5 8,4
Ingreso bruto turismo 550 1996 2629 720 1.759 1946 1443 10,6

2 Se refiere a promedio 1981-1989. P Promedio 1990-2003. ¢ Promedio 1989-1993. ¢ Promedio
1994-1997. © Promedio 1997-2003. F Afio 1998. 9 Todos los valores absolutos estén en millones de
ddlares excepto los correspondientes alas exportaciones, importaciones y saldo comercia del estudio
de Mesa-Lago, que se estiman en millones de pesos cubanos. " Para este afio, los datos pertenecen a
CEPAL (2000).

Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (2000), Mesa-Lago (2005) y CEPAL, INIE, Y PNUD
(2004).
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a)

b)

Las principales conclusiones que se desprenden de su andlisis son:

Segln € estudio de CEPAL, INIE Y PNUD (2004), entre 1997-2003 la economia
cubana ha crecido 3.2% anual, tasa ligeramente por debajo de la etapa anterior
pero muy por encima de la correspondiente a los afios de crisis (1989-1993)
cuando se acumulo una caida del PIB superior a 35%. Asi, y desde la segunda
mitad de los noventa, la recuperacion de la economia cubana va acompariada
de la estabilizacion de los precios y de la liquidez monetaria (al menos en
términos de su participacion en € PiB). Al mismo tiempo, Cuba recupera €
dinamismo de su comercio exterior y, aun aumentando |as importaciones, con-
sigue reducir su déficit comercia (18.4% entre 1997-2003). Por su parte, €
sector turismo genera afio tras afio un mayor volumen de ingresos, y se conso-
lida como motor de crecimiento. A su vez, la deuda externa tiende a mantener-
se estable, aungue por encima de 10,000 millones de ddlares. Como apuntes
negativos, se observa un proceso de descapitalizacion de la economia (la parti-
cipacion de lainversion en el PiB cae de 16.2% en 1997 a 11.4 en 2003), y €
déficit fiscal aumenta (3.5% del PiB en 2003), aungue solo levemente.

Una valoracion bien distinta se obtiene del trabajo de Mesa-Lago. El autor
invalida parte de los resultados anteriores a constatar que en 2003 la mayoria
de los indicadores se encuentran todavia por debgjo del nivel de 1989. Segln
sus estimaciones, la economia cubana todavia muestra ritmos de crecimiento
inferiores a los de los ochenta (-0.5% promedio anua entre 1990-2003 versus
2.9 durante 1981-1989). En este escenario, la descapitalizacion de la economia
esmasintensa que en e de CerPAL (lainversion apenas representa 7.8% del PiB
en 2003), el déficit fiscal aumenta, la estabilidad de precios se mantiene y la
liquidez monetaria se dispara. En el ambito externo, las transacciones de co-
mercio tienden a ser menos dindmicas, y €l déficit comercial y la deuda tam-
bién crecen.

Como se observa, ambas investigaciones discrepan en su valoracion so-

bre el impacto econdmico de lareforma, sin embargo convergen en lo sucedido en
el &mbito social, aunque con matices. Mas especificamente, coinciden en:

a)

El prestigio internacional de los sistemas de educacién y sanidad del pais. En
este sentido, la crisis dificulté e mantenimiento de los servicios vinculados a
estos sistemas. No obstante, el esfuerzo gubernamental no sdlo garantizé su
continuidad, sino el mantenimiento de sus premisas basicas de funcionamien-
to: gratuidad y universalidad.
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b) Las limitaciones que la produccion agricola cubana tiene para garantizar la
autosuficiencia alimentaria de la poblacion. En efecto, la importacion de ai-
mentos esta creciendo mientras la dieta se deteriora. Sin embargo, no se repro-
ducen los problemas de desnutricion que si existian a principio del periodo
revolucionario, en parte gracias a las paliticas de segmentacion de los merca
dos de consumo las cuales han servido para garantizar €l acceso a unos mini-
mos alimenticios alos grupos de poblacién mas vulnerables. No obstante, y en
coherencia con o expuesto en términos econdmicos, € trabajo de Mesa-Lago
es més critico con esta situacion.

c) Laexistencia de un déficit estructural de viviendas, mismo que la revolucion
no halogrado resolver. En cambio, discrepan en lo que serefiere alas aguasy
a saneamiento urbano ya que, segin CerPAL, Cuba registra de los mejores indi-
cadores de América latina.

d) Lasbondades del sistema de seguridad social cubano, vigente desde principios
delos sesentay de los més avanzados de laregion. Las dificultades que enfren-
ta el sistema, no obstante, estan relacionadas con la escasez de recursos econo-
micos, pero también con e creciente envejecimiento de la poblacion lo cual
pone en riesgo su futura sostenibilidad.

€) Aungue las cifras sobre e desempleo difieren, ambos estudios coinciden en &
resurgimiento de este problema, superado en las décadas anteriores gracias auna
politica de garantia de la plena ocupacion. Esto, junto a creciente subempleo,
tienerelacion directa con lapérdidade valor ddl salario como estimulo al trabgjo,
y con laincapacidad del Estado para ofrecer aternativas mejor remuneradas.

Pero todavia en el ambito socia hay una problematica donde las discre-
panciastienden adiluirse: lareferidaa aumento de lapobrezay ladesigualdad. De
hecho, y antes de la crisis, la tesis imperante asumia que la pobreza habia sido
erradicada. Ello explica que no sea hasta mediados de los noventa, coincidiendo
con su resurgimiento, cuando aparecen nuevas investigaciones sobre este tema
(Ifiiguez y Pérez Villanueva, 2004).8

En e Cuadro 3 se resumen parte de los estudios que sobre pobreza y
desigualdad en Cuba se han desarrollado durante los Ultimos afios. De a gin modo,
todos coinciden en la existencia de unafranjade poblacion con ingresos insuficien-

8 Cabe sefidlar que la especificidad de la pobreza en Cuba (surgida en un escenario de fuerte subvencién
estatal y con un sistema de cobertura social muy avanzado) confiere particularidades a su medicién, por ello los
investigadores han tenido que adaptar los indicadores a la realidad cubana. El resultado final es un conjunto de
estudios novedosos pero todavia pequefio.
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tes (CEPAL, INIE, y PNUD, 2004). Asi, Ferriol estima que entre 1988 y 2001 la “ po-
blacion urbana en riesgo”® més que se triplica a crecer de 6.3 a 20%. La misma
tendencia ascendente muestran los indicadores de desigualdad. Por un lado, €l co-
eficiente de Gini pasd de 0.25 previo a inicio de la crisis a 0.38 en 2002, aunque
inferior al méximo acanzado a finales de los noventa (0.407). Por otro lado, la
proporcion entre el quintil de ingresos més alto y el méas bajo también aumentasin
cesar: de 3.8 en 1989 a 13.5 una década después. El aumento en la brecha entre
ricosy pobres se amplia por una mayor concentracion de los ingresos para el 20%
gque mas posee (casi 34% de la renta total en 1989 pero mas de 58 en 1999), asi
como por la pérdida del 20% mas desfavorecido (8.8% delosrecursosen 1989y la
mitad, 4.3, en 1999).

Cuadro 3
Estimaciones sobre pobreza y desigualdad en Cuba, 1986-2002
Pobreza 1988 1995 1996 1998 1999 2001
Estimaciones de Ferriol (% poblacion total)
Poblacion en riesgo urbana total 6.3
Poblacion en riesgo en Ciudad de La Habana 43 201 147 ... 200
11.5 .
Estimaciones de Togores
Indice de Sen (severidad de la pobreza) 0.39-0.42
Incidencia de la pobreza (% de la poblacion total) 61-67
Desigualdad
1986 1989 1995 1996 1998 1999 2001 2002
Coeficiente de Gini 022 025 055 039 038 0.407 ... 038
Quintiles de ingreso
20% més pobre 11.3 8.8 4.8 4.3
20% més rico 33.8 339 ... 544 58.1
Ratio entre ambos 3.3 38 ... 113 135
Deciles de ingreso
Ratio ingreso medio entre 150 199

decil més atoy mas bgjo

Fuente: Elaboracion con base en Ferriol (2003), Mesa-Lago (2005), Espino (2004), y CEPAL, INIE, ¥
PNUD (2004).

Segun Afié (2003), la explicacidn de este fendmeno no puede desligarse
del impacto que la reforma ha provocado sobre 1os ingresos monetarios de la po-
blacién: dicho de otro modo, de ladualidad que los afecta en términos de la mone-

9 La poblacién en riesgo es aguella con ingresos insuficientes para adquirir una canasta de bienes béasicos
(Mesa-Lago, 2005, citando a INIE).
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daen que se nominan, el poder adquisitivo que confieren, o su origen'y vinculacion
al trabgjo. A elo se afiade su desigual distribucion entre las familias cubanas, muy
dependientes de su patrén social y demogréfico (nimero de miembros, composi-
cion por edades, tipo deinsercion laboral, entre otros). El estudio “ Componentes y
distancias sociales en Ciudad de la Habana”, reafirma esta tesis al identificar un
ingreso familiar minimo de 37 pesosy un maximo de 7,266 (a méas de 200 puntos
de distancia) (Espino, 2004).

Las disparidades entre los ingresos de la poblacién se reproducen entre
territorios. De hecho, tal y como sefiala Espino, lareinsercion de Cubaen e merca-
do internacional a partir de actividades como e turismo afecta de manera muy
distinta a los espacios (Espino, 2004). Ello explica, por gjemplo, que en 1998 la
pobrezaincidiera més sobre la poblacién urbana de la zona oriental del pais que en
la occidental (22 versus 14.7%); o que en 1999 la brecha méxima entre el quintil
mas rico y el mas pobre se alcanzara en La Habana, y laminimaen las provincias
de Camagiiey, Ciego de Avilay Sancti Spiritus (Afié, 2003).

Finalmente, la agregacion de |os resultados econdmicos y sociales de las
reformas conduce a val oraciones de signo totalmente contrario: a unos les permite
invalidarlas (Mesa-Lago, 2005) y otros defenderlas (CEPAL, INIE y PNUD, 2004). La
ausencia de consenso regresa entonces a debate sobre si se ha logrado o no un
desarrollo integral. De cualquier modo, una valoracion completa deberia también
considerar qué hubiera sucedido si, en vez de esta reforma, se hubiera hecho otra.

2.2 Lareferencia al neoliberalismo latinoamericano

Ladesintegracion del bloque socialista dio paso a una dindmicainternacional mar-
cada por la unipolaridad y el pensamiento Unico. Su efecto particular en América
Latina fue reforzar €l papel del Fondo Monetario Internacional y la extension de
sus politicas de gjuste y estahilizacién macroecondémica. En un contexto de pérdida
de 85% de las relaciones comerciales y financieras con el exterior, € futuro de
Cuba bien hubiera podido estar condicionado por la ola de neoliberalismo que
afect6 alaregion.

Por todo €llo, Afié elabora un estudio donde comparalos resultados de las
reformas emprendidas en Ameérica Latina con las llevadas a cabo en Cuba. A gran-
desrasgos, laautora constata que, en ambos casos, | as politicas econémicas aplica-
das consiguieron recuperar el crecimiento: 3.5% en promedio anual durante los
noventa en la region latinoamericanay 4 en laisla (Afié, 2003). La recuperacion
econdmica se produjo, ademas, en un escenario de estabilizacion de las principales
variables macroeconémicasy financieras, asi como de reanimacion delosflujosde
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Inversion Extranjera Directa. No obstante, en América Latina la deuda externa au-
menté méas que en Cuba, donde se mantuvo estable.

De este andlisis se desprende la posibilidad de que recetas econdmicas
diferentes permitan a canzar resultados economicos similares, lo cual contradice al
pensamiento Unico. Més alla de dllo, lo que confiere validez a la opcion cubana
(con su singularidad) frente ala latinoamericana (de corte neoliberal) es su impac-
to en &l ambito social. En este sentido “la opcion cubana, Unica en su concepcion,
destaca sobre las demas tanto por sus efectos sociales como por su defensa de la
equidad” (Afié, 2003: p. 373).

Efectivamente, y a pesar de lagravedad de la crisis que se enfrentd, Cuba
sigue mostrando de los mejores indicadores sociales de laregion, aun en términos
de pobrezay desigualdad. Para corroborarlo basta con observar el Cuadro 4, donde
los principal es paises | atinoamericanos se ordenan de mayor amenor de acuerdo al
porcentaje de poblacion urbana bajo la linea de pobreza, la tasa de desigualdad
entre los dos quintiles extremos y € coeficiente de Gini. En todos |os casos, entre
1999-2002 Cuba muestra val ores de los mas bajos de la region, muy por debajo de
los que afectan a paises como Nicaragua, Brasil, Bolivia e incluso Argentina.

Cuadro 4
Pobreza y desigualdad en América Latina, 1999-2002(a)

Porcentaje de la poblacion urbana Tasa entre €l primer y quinto Coceficiente de Gini

bajo la linea de la pobreza quintiles
2001-2002 1999-2001 1999-2001
Nicaragua 63.8 Brasil 315 Brasil 0.59
Honduras 66.7 Paraguay 27.3 Colombia 0.57
Bolivia 52.0 Panama 24.7 Paraguay 0.56
Colombia 50.6 Guatemala 24.4 México 0.55
Paraguay 50.1 Colombia 229 Nicaragua 0.55
Argentina 45.4 Honduras 215 Honduras 0.55
Guatemala 45.3 El Salvador 19.8 Chile 0.57
Ecuador 49.0 México 193 Panama 0.56
Perti 42.0 Peru 184 Argentina 0.52
Republica Dominicana  41.9 Chile 18.7 Peru 0.49
El Salvador 394 Argentina 181 Venezuela 0.49
Brasil 341 Venezuela 17.9 Guatemala 0.48
México 32.2 Ecuador 17.3 Rep. Dominicana 0.47
Panam& 253 Nicaragua 16.8 Costa Rica 0.46

Chile 18.6 Cuba 13.5 Bolivia 0.45
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Cuadro 4 contindia. ..
Porcentaje de la poblacion urbana  Tasa entre €l primer y quinto Codficiente de Gini
bajo la linea de la pobreza quintiles

2001-2002 1999-2001 1999-2001
Cuba® 20.0 CostaRica 12.3 El Salvador 0.45
Costa Rica 175 Bolivia 12.3 Ecuador 0.44
Uruguay 154 Rep.Dominicana 105 Uruguay 0.44
Venezuela Uruguay 104 Cuba 0.38
América latina 38.4 Américalatina América latina
Caribe Caribe Caribe 0,38

2El periodo de andlisis comprendelafranjadeafios en laque se el aboraron | as encuestas que permitieron
estimar los indicadores de los diferentes paises.

b En el caso de Cuba, o que se estima es el porcentaje de poblacién urbana en riesgo.

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2004), PNUD (2004), y Mesa-Lago (2005).

Los datos referidos a esfuerzo que los distintos gobiernos realizan en
términos de inversion social, ayudan a entender la clasificacion resultante. En efec-
to, el ultimo estudio sobre el panorama social |atinoamericano elaborado por CEPAL
confirma gue durante €l bienio 2002-2003, Cuba, Uruguay, Costa Ricay Argentina
son de los paises que més porcentaje del PIB destinan al gasto socia (18% en Cuba
versus 15.1 en laregion). Por su parte, Ecuador, El Salvador, Guatemalay Republi-
ca Dominicana detentan los porcentajes mas bajos (inferiores a 7.5%). La excep-
cion aestarelacion (amayor gasto publico, mejoresindicadores) laestablece Brasil,
gue destinando 18% de su producto alainversiéon social se sitlla como € pais con
mayor desigualdad (CEPAL, 2005).

2.3 El uso estratégico de la dolarizacion

Una forma aternativa de evaluar 1os resultados de las reformas es andlizar e im-
pacto derivado de la utilizacion estratégica de la dolarizacion (Xalma, 2002). Un
resumen de este impacto, desde un enfoque que diferencia las esferas de los ingre-
sos, laproduccion y € consumo, se encuentraen € Cuadro 5 (complementario ala
Gréfica 1).
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Cuadro 5
Resultados obtenidos a través del uso estratégico del ddlar (MLC)

1994 1997 2005
Produccion
Crecimiento anual del pPIB (%) 0.7 25 5.6
Coficiente importacion (%) 0.42 0.13 0.17
Sectores dolarizados (ciclo cerrado)
Aportaciones a PIB (%)
Mercado interno en divisas
Turismo 15 o 44
Sectores no dolarizados (ciclo abierto) 4.4 7.1
Participacion produccion naciona en € suministro a
Mercado interno en divisas (%) 33.0 49.0
Turismo (%) . 50.0 61.0
Capacidad autofinanciacién MINAL? (%) 25-30% (c) 35%
Ventas del MINIL® (millones de ddlares) a:
Tiendas en divisa (millones de dolares) 81.9 141.0
Turismo (millones de ddlares) 20.8 40.1
Subsidios por pérdidas a empresas sobre gastos totales (%) 10.6 37
Ingresos de la poblacién
Total ingresos poblacién en MLC (millones) 475.0 1338.6
Remesas (millones de dolares) 400.0 .. 800.0
Otros (millones de ddlares) 75.0 . 538.6
Poblacion perceptora salario estatal en MN (%) 73.3
Salario promedio mensua (pesos) 234
Vaor alimentacion publica percibida del Estado (pesos) 658
Tipo de cambio CADECA (pesos por délar) 21
Familias que acceden d dolar (%) 62.0
Gastos poblacion
Gasto minorista de la poblacion (en MLC) 220.0 . 1203.4
Gasto promedio familias en cada compra en divisas (MLC) .. 10
Gasto mensua promedio familia 4 miembros (pesos) 801.1
Gastos en educacion y salud sobre gastos corrientes (%) 20
Grado dolarizacién de la economia® 49% 51%

Ministerio de la Alimentacion. ®Ministerio de la Industria Ligera. ©1995. “Medida a partir de la
proporcion que los gastos en dolares representan sobre € total de los gastos de la poblacion
Fuente: Elaboracién propia con base en Xama (2002).

L os principales hallazgos son:

1. Desdelasegundamitad delos noventa, la economia cubanaregistra un proceso
de reanimacion. Los factores que impulsan el crecimiento son fruto de la capa-
cidad que los mecanismos de captacién y asignacion de divisa tienen para
optimizar € uso de los délares que entran al pais.
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De manera especifica, las reformas han impulsado e desarrollo de sectores
dolarizados que realizan préacticamente todas sus operaciones en divisa: funda-
mentalmente, el turismo y el mercado interno en MLC. Ambos sectores orientan
su actividad a satisfacer una demanda (externa e interna, respectivamente) que
se denomina integramente en dolares o MLC: @ turismo exportando servicios,
el mercado interno en divisa cubriendo un espacio de consumo final que le
permite absorber |os ingresos en dolares de la poblacion, provenientes basica-
mente de larecepcion de remesas. Mediante |os instrumentos que el Estado ha
articulado para ello, estos sectores (los més dinamicos en términos de aporta-
cion al PiB) se convierten en los que mas divisas canalizan hacia el resto de la
economia.

2. La eficacia de los mecanismos aplicados ha permitido convertir los dolares
recibidos en financiacion para los sectores con menos capacidad para generar
moneda convertible de manera auténoma.® Esta transferencia se ha basado
principal mente en férmulas de provision de bienesy servicios desde |os secto-
resde ciclo abierto hastalos de ciclo cerrado, o cual hafacilitado €l proceso de
articulacion sectorial entre los distintos segmentos productivos que conforman
la economia cubana.

3. Lareanimacion econdmica ha incrementado la oferta de bienes canalizada al
consumo mediante las vias |egalmente establecidas para ello, lo cual hamejo-
rado las opciones de consumo de la poblacion. Al emplear los mecanismos de
captacion y asignacion de divisas, la reanimacion de la produccion también ha
permitido mantener el consumo socia de la poblacion en niveles similares a
los del principio de la década.

Sin embargo, simultdneamente la dolarizacion ha generado algunos
costos:

a) Lasreformas han tradadado los precios que prevalecian en la economia infor-
mal (donde la inflacion se manifesto hasta €l bienio 1993-1994) a los nuevos
espacios de consumo final. El resultado es un incremento general de los pre-
Cios que erosiona los ingresos reales de la mayoria de la poblacion, especial-
mente de agquella que contintia dependiendo de un salario en moneda nacional.

10 Por gjemplo las empresas dependientes de los ministerios de Alimentacion y de Industria Ligera (véase
Cuadro 4).
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b) En las nuevas condiciones, los ingresos que garantizan € poder adquisitivo
necesario para acceder a los nuevos espacios de consumo tienden a estar
desvinculados del trabgjo y/o de la calificacion profesional. Esta situacion pro-
voca una disociacion entre ingresos, empleo y formacion, cuyo resultado es
una creciente desval orizacidn econdémica de aquellas actividades que desarro-
Ilan unafuncién social (salud y educacion), asi como un progresivo desaprove-
chamiento del capital humano del que dispone e pais. Ademas, se registrauna
creciente desigualdad en términos de distribucion de |os ingresos.

Finalmente, € funcionamiento interno de la economia enfrenta dificulta-
des de digtinta naturaleza. Primero, los sectores dolarizados (turismo y mercado
interno en MLC) son muy sensibles alaevolucion delademanda, lacua asuvez es
vulnerable alos factores exdgenos que escapan al control de las autoridades econé-
micas del pais. Esto provocaincertidumbre sobre |a capacidad de la economia para
disponer de un volumen constante o creciente de financiacién en divisa.

De maneraparalela, lanecesidad que el sector deciclo abierto tienedela
transferencia de divisas procedente del dolarizado provocaque cualquier problema
gue afecte a la actividad de éste Ultimo se transmita rgpidamente a resto de la
economia.

Por su parte, e modo en que tradicionalmente se abastece a los espacios
gue conforman el modelo socia cubano (fundamentado en la regulacion de las
distintas unidades productivas que participan en é),'* entra en conflicto con las
formulas aplicadas para avanzar en €l cierre de los ciclos productivos de las activi-
dades que proveen a ese mismo modelo social.*2 En consecuencia, la mayoria de
empresas no consiguen una plena autofinanciacion, asi mismo la calidad dela pro-
duccion y/o de los servicios de carécter social tiende a deteriorarse.™®

11 En concreto, la mayoria de las empresas estatales deben entregar todos sus resultados (o a menos un
porcentaje elevado de los mismos) a Estado. Asi, € Estado distribuye esos resultados a la poblacion de manera
universal y a precios subsidiados o gratuitos. Dicha distribucién se realiza, fundamentalmente, mediante los
sistemas de racionamiento, salud, educacién, y alimentacién publica

12 Para estimular a las empresas anteriores a mejorar su autonomia en términos de financiacion en divisas,
Estado las autoriza a destinar una parte de su produccion a sectores como €l turismo o las tiendas en divisas.

13 A manera deilustracion, € conglomerado de empresas estatales que integra el Ministerio de la Industria de
la Alimentacién destina 80% de su produccion total al consumo racionado y social. Esto significa, por un lado,
que este ministerio sélo destina 20% de su produccién a espacios que le permitan generar ingresos en MLC, lo
cua limita la capacidad de autofinanciamiento del sector. Por otro, el contraste entre e beneficio generado por
la parte de la produccion suministrada a los sectores dolarizados con las pérdidas que tiende a generar la entrega
de bienes a Estado para cubrir una funcién social, acaba favoreciendo que la produccién de mayor calidad se
destine a los espacios dolarizados y no a aguellos a los que accede toda la poblacién.
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Finalmente, como agravante, en un escenario con creciente desigualdad
en ladistribucion de los ingresos, la distribucion igualitariay subsidiada de deter-
minados bienes y servicios pierde parte de su efecto equitativo.**

En sintesis, la agregacion de todas estas contradicciones revela el mayor
problema de la economia cubana de hoy: cémo conjugar el avance sobre un mode-
lo econdémico donde €l crecimiento depende de la expansion de unas formulas de
financiacion en divisa, con la pérdida de eficacia que esas mismas formulas gene-
ran sobre los instrumentos sobre |os que tradicional mente se ha construido €l mo-
delo social nacido de la Revolucion Cubana.

3. Nuevas reformasy vigjo modelo social: ¢hasta donde son compatibles?

Una década después de |la puesta en marcha de las reformas, Cuba enfrenta el reto
de avanzar en €l cierre del ciclo econdmico de aguella parte del sistema productivo
encargada del abastecimiento del modelo social, mientras consolida € nivel de
recuperacién econémica que le permita la unificacion monetariay cambiaria del
pais.t®

Laposibilidad de responder aeste reto, en un contexto de transformacion
tanto del esgquema de funcionamiento econémico como de larealidad social donde
se inserta, supone cuestionar la vigencia de los mecanismos sobre los que se ha
construido el modelo actual. En este sentido, cabe referirse a dos cuestiones: pri-
mero ala orientacion que deberia tomar un nuevo avance en las reformas, y des-
pués alarevisiéon de la politica social.

3.1 Reformas y regulacion econémica

Tal y como sefialan CEPAL, INIE' Y PNUD (2004) y Barberia et al. (2004), todo replan-
teamiento del modelo socia pasa por discutir la orientacion de la reforma econé-
mica aimplementar. Teniendo en cuentalas contradicciones a las cual es se enfren-
ta @ esguema de funcionamiento de la economia cubana, la discusion sobre la
reforma se traslada, en concreto, a su modelo de regulacion.

1 Ejemplo de ello es lo que sucede con |as empresas que se dedican a abastecimiento del sistema de raciona-
miento (todas de ciclo abierto). Durante décadas, y en una situacién de relativa escasez, estas unidades de
produccién han proveido a la poblacién de un consumo minimo e igualitario. Debido ala reducida disparidad en
los ingresos, la funcién de estas empresas ha sido fundamental para caminar hacia un escenario equitativo. Tras
las reformas, la creciente diferenciacion en los niveles de ingresos de la poblacién provoca que esta funcién
social se desvirtUe, pues la distribucion igualitaria en contextos de desigualdad no resulta equitativa

15 Dentro del marco de funcionamiento actual, la plena consolidacion del proceso de recuperacion econémica
dota de contenido a una Gnica moneda nacional plenamente convertible.
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En este sentido, s el objetivo es preservar la méxima equidad, y en con-
traposicion alo que se recomienda desde andlisis de corte neoliberal, el perfeccio-
namiento del sistema econdémico no pasa por la desregulacién sino por la
reconsideracion de los espacios y agentes que deben ser regulados.’® Asi, en €
modelo actual &l Estado interviene sobre la produccion para gjustar e consumo de
la poblacion a niveles optimos. No obstante, las disfunciones provocadas (espe-
cialmente en términos de la relacion trabaj o-ingresos-consumo) sugieren la explo-
racion de otras alternativas. por gemplo, de aquellas que permitan sustituir la
regulacion que hoy se establece sobre la relacion produccion-consumot’ por una
que se concentre en el vinculo produccién-ingresos.*® Sin pretender identificar “la
reforma’ que deberia llevarse a cabo en Cuba pero en coherencia con e andlisis
desarrollado, una de estas alternativas podria articularse en torno a la siguiente
secuencia de medidas:

a) La primera medida podria partir de un avance en la unificacion monetaria y
cambiaria. Tal y como parece desprenderse de las Ultimas medidas emprendi-
das por el gobierno de Cuba, la Unica moneda nacional autorizada a circular
seria €l peso convertible. Sin embargo, la sustitucion del délar y demas divisas
extranjeras (obligatoria desde octubre de 2004) podria efectuarse no a la tasa
de cambio actual (1 al), sino apartir de unadevaluacion (¢1 a10?) que permi-
tiese una revaluacion (y un canje) del peso cubano con respecto a convertible
(del actua 24 a1 hasta14 a 1, por gemplo). De esta manera, se gjustarian los
poderes adquisitivos de las dos monedas nacional es que hoy circulan en € pais,
alavez quela*“penalizacion” por la devaluacion recaeria sobre quienes acce-
den arentas adicionales en divisa fuerte, y no sobre la mayoria de la poblacion
gue percibe salarios en pesos cubanos.

b) Tras esta medida podrian unificarse |os espacios de consumo, eliminando a su
vez |os espacios racionados y subsidiados.® La elevacion generalizada del ni-
vel de precios mejoraria la capacidad de cierre de las empresas que provean a
consumo de la poblacién, reduciendo la necesidad de percepcién de transferen-
cias financieras que garanticen su supervivencia.

16 Para un andlisis exhaustivo del modelo de regulacion de Cuba después de las reformas véase Xama (2005).

17 Por gjemplo, mediante la obligatoriedad de entregar un elevado porcentaje de la produccion a Estado.

18 Convirtiendo, por ejemplo, parte del subsidio estatal que las empresas reciben para financiar una produc-
cién que luego se distribuye subsidiada en precios, por una financiaciéon que mejore el salario y/o la renta
recibida por un trabajador que también es consumidor.

19 De hecho, en un discurso en la Universidad de La Habana a finales de 2005, el propio Fidel Castro anunci6
la posibilidad de suprimir € sistema de racionamiento (El Pais, 2005).



Cuba: reforma econémica y modelo social 97

¢) El saneamiento de las finanzas empresarial es permitiriaunamejoraen los sala
rios de la poblacion. Esta mejora, complementada con transferencias de rentas
de un Estado que ya no subsidia pérdidas, permitiria a los trabajadores finan-
ciar parte de su consumo sin resentir la subida de precios que conllevatanto la
eliminacion de los subsidios como la posible devaluacion de los ingresos com-
plementarios en MLC.

d) Adicionalmente, y para minimizar ain mas el impacto sobre el poder adquisi-
tivo de la poblacion, € Estado podria reducir los mérgenes de beneficios que
hoy aplica sobre los bienes mas esenciales.® En un contexto donde las ventas
de estos productos aumentarian, |as reducciones en |os precios no afectarian a
lafinanciacion que el Estado percibe en su funcién de proveedor y distribuidor
de bienes de consumo final. Asi mismo, la medida contribuiria a reducir la
regresividad del sistema de precios hoy vigente.

La sustitucién de una politica concentrada en la garantia a consumo a
partir de laregulacion de la produccidn por una que se concentrase preferentemen-
te en losingresos de la poblacion, de ninguna maneraimplicaria una minimizacion
delaintervencion del Estado sobre la economia: s6lo un regjuste en los espacios y
agentesregulados. De hecho, el Estado podria(y deberia) seguir interviniendo com-
binando vigjos y nuevos instrumentos. desde el mantenimiento de la regulacion
sobre la contratacion laboral en las empresas, hasta la imposicion empresaria y
personal.

Esta alternativa gozaria de varias ventgjas. recuperar la relaciéon entre
trabajo y remuneracion; el estimulo ala participacion de la poblacion en el sistema
productivo; el poder adquisitivo del salario; el acceso al consumo; lahomogeneiza-
cion de los salarios a alza reduciendo la creciente brecha en los ingresos; y la
recuperacién de la produccién nacional en un contexto de mayor saneamiento de
las cuentas empresariales y estatales.

3.2 El redisefio de la politica social

Por su parte, lareforma de |os noventa ha transformado |arealidad socioeconémica
del pais, y en € escenario resultante los mecanismos sobre los cuales la palitica
socia funciona han perdido su eficacia. La reconsideracion de estos mecanismos

20 por gjemplo, sobre € aceite distribuido en las Tiendas de Recuperacion de Divisas donde el sobreprecio
aplicado a este producto puede acanzar 270%.
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debe hacerse sin vulnerar los principios de universalidad y gratuidad. Adicional-
mente, €l disefio por e que se opte debe garantizar: por un lado, su viabilidad
financiera (la cual depende de una buena dindmica de crecimiento); por €l otro,
mantener el papel del Estado como garante del bienestar (Espino, 2004, y CEPAL,
INIE, Yy PNUD, 2004).

Asi, y alolargo de casi todo e periodo revolucionario, la politica socia
ha funcionado basada en iniciativas estandarizadas aplicadas de maneraigualitaria
sobre toda la poblacion mediante la planificacion centralizada. Por medio de una
brechaminimaentrelosingresos (de 1 a4, lamas bgjade laregidn), ladistribucion
igualitaria facilitaba la consecucion de la equidad. Tras las reformas, sin embargo,
la aplicacion de los mismos mecanismos sobre todos los individuos con indepen-
dencia de su nivel de renta genera un escenario crecientemente inequitativo.

Laevidencia de la creciente “diferenciacién” socia obliga a adecuar los
programas de caracter universal mediante, por gemplo, de nuevas politicas méas
focalizadas. Posiblemente asi se compatibilizael derecho de todos a percibir servi-
Ccios publicos, con “la redistribucion de los beneficios del sistema hacia los mas
vulnerables’ (Barberia et al., 2004: 307).

De hecho, las Ultimas medidas adoptadas por € gobierno cubano parecen
orientarse en esta direccion, en lo que parece anunciar un cambio de politica desde
€l uso de subvenciones alos productos a otras destinadas alas rentas de los indivi-
duos (aumento del salario minimo y de las pensionesy el anuncio de laretirada de
la cartilla de racionamiento). Si esto fuera asi, €l nuevo enfoque de politica social
entroncaria con latransformacion que debe llevarse a cabo en el modelo de regula-
cion que se ha apuntado anteriormente.

Conclusiones

Durante los noventa, Cuba ha demostrado gque se pueden hacer reformas de corte
distinto a neoliberal donde la orientacién econdmica esté a servicio de un desa
rrollo de tipo integral. Esta opcion le ha servido para superar |0s momentos méas
agudos de la crisis, asi como para preservar parte de |os logros que convirtieron su
modelo socia en un referente para toda América Latina. No obstante, |a reforma
también ha tenido sus costos, especialmente por medio ddl resurgimiento de una
pobreza y una desigualdad que, a pesar de todo, siguen siendo relativamente pe-
guefias en comparacién con los estandares de la region.

La cuestion maés relevante del andlisis, sin embargo, recae en el agota-
miento del model o de funcionamiento puesto en marcha através de estas reformas.
Y es que més alla de los resultados que todavia hoy muestran los indicadores, o
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gue se detecta es una ruptura en la necesaria complementariedad de los modelos
economico y social. En consecuencia, se abre un debate acerca de |as posibilidades
de preservar e modelo socia cubano aun a partir de opciones de funcionamiento
aternativas a las tradicionaes. Dos son |os aspectos que centran esta discusion: la
reforma del modelo de regulacién, con un Estado fuerte que actle sobre los espa-
cios de mercado que rigen larelacion entre las esferas de la produccion y losingre-
sos; y lastransformaciones que debe enfrentar unapoliticasocia que, sin abandonar
sus principios de universalidad y gratuidad, sea capaz de complementarse con otras
de carécter més focalizado.
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Anexo
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I ntroduccion

About twenty years ago a prolific field of research appeared in economic literature.
It studiestherelations between financial factors (debt ratio, interest ratesand financial
structure) and the stahility of capitalist economies in the spirit initiated by Minsky’s
(1975, 1982) frameworks. Whereas Minsky did not completely develop his financial
instability theory from the point of view of its formalization, some authors did not
hesitate to overcomethisapparent limitation. Thus, inthemiddle of the 1980 seighties
anew paradigm has emerged, known as Minskyan financial macroeconomics.

Taylor and O’ Connell’s (1985) articleis, without doubt, a basic reference
in thisliterature since it opened the way to numerous ulterior developments. These
link expected profits to the rate of interest and show that, under some conditions,
firms expectations may generate instability because they increase the effects of
recessions. Delli Gatti and Gallegati (1990) assess the appearance of financial
fragility on the basis of a standard Minskyan diagram and the existence of lender’s
and borrower’s risks. Recently, Nasica and Raybaut (2005) followed this approach
by incorporating agovernment stabilization policy with atarget valuefor investment
demand. Palley (1996) focuses on the contradictory effects of debt when there exist
two categories of households —borrowers and lenders— with different propensities
to spend. Indeed, borrowers use obtained funds in order to increase their
consumption, which has apositiveimpact on the level of global demand. Neverthe-
less, this mechanism ceases as soon as borrowers begin to pay back lenders with a
low propensity to spend. Globa demand declines, since those who have a higher
propensity to spend now have a smaller income —they have to meet their financial
commitments— whereas those who have alower propensity to spend - enders—take
advantage of atransfer of income. In Charles (2006), the appearance of endogenous
business cyclesis caused by the contradictory character of debt on firmsin a macro-
economic scope. Fazzari, Hubbard and Petersen (1988) have shown the essentid role
of cash flows for investment decisions. We know that arise in debt produces negative
effects on thelevel of interna resources. However, at the sametime, externa financing
permits an increase in amount of investment generating itself new cash flows for the
future. Finally, introducing this ambivalence about debt in an investment function
isthe cause of economic fluctuations. In the samelogic, the contribution of Hubbard
(1998) showsthat therate of interest has consi derable consequences on accumulation
through its effects on internal funds and on the access to externa borrowing. The
disturbing effect of interest ratesis developed by Jarsulic (1990) and Charles (2005)
who put forward the following idea: the capacity to absorb shocks is reduced as
interest rates increase and that financial fragility becomes aredlity.
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In the present article, we explicitly follow the previous developments by
using a neo-Kaleckian model and improving some key assumptions with regard to
firms behaviours.! Then, in the next section we present the main assumptions and
the structure of a standard Kaeckian model of growth. Section three then obtains
the short-run equilibrium values of capacity utilization, profit rate and growth rate
of accumulation as well as a series of results relative to comparative static. Section
four studiesthe equilibriumin thelong run postul ating an endogenous determination
of debt and retention rate and, thus, analyzing financial dynamics. This permits us
to show various trajectories for the economy as well as, for some conditions; the
existence of a“corridor stability”. Finally, in section fivewe draw some conclusions.

1. Structure and hypotheses

We consider a closed economy without government economic activity. The level of
global demand is not enough to ensure full capacity utilization. Inflation appears
when full capacity isreached. Moreover, there exists asingle good that can be used
for consumption and investment. This good is produced with two factors of
production —capital and labour— using a fixed-coefficient technology. Technical
changeis not explicitly considered and, consequently, coefficients are not assumed
to change.? Firms, producing in an imperfect goods market, set price p according to
a standard mark-up on exogenous unit labour costs. Following Kalecki (1954), the
mark-up is determined by dominant firms on the goods market. Price equation is
written as:

p=(1+mw 1)
with w the nominal wagerate, | = L/Y the labour-output ratio and m> 0 the mark-up.

Some simple manipulations of equation (1) allow us to determine the
profit share 71 in nominal income pY:

m=[1/pY=1-(w/pl=m/(1+m)

1 For a survey on Kaleckian models of growth cf. Lavoie (1992, 1995).

2 Cf. Blecker (1999) for a Kaleckian model in an open economy. The reader will find in Keen (1995) a
formalization of government fiscal activities in the scope of a Minsky-Goodwin model and in Lima (2000) the
introduction of endogenous technical change. Downe (1987) integrates inflation to the Kalecki-Minsky model
of Taylor and O’ Connell (1985).
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We al so define the macroeconomic profit rate r as being the proportion of
profits M in nominal capital stock pK. Taking into account the standard decompo-
sition of the profit rate contained in Kaleckian models of growth and distribution
[cf. Lavoie (1992) and (1995)], r may be rewritten as described below:

I _ 11 Y Y _au
K pYY* K v &

where Y* is potential real output corresponding to full employment, v = K/Y* isthe
exogenous capital-potential output ratio, and u = Y/Y* therate of capacity utilization
(when u = 1 economy isat full capacity).

As for the investment function, we adopt a simplified version of Lima
and Meirelles (2003). Firms are not at full capacity and make investment plans
according to the following desired function:

g°=I1/K=a+ pr-oi ©)

with g the desired rate of accumulation, | =dK/dt investment, r the macroecono-
mic rate of profit, i the rate of interest, a, 8 and ¢ positive parameters.

Weknow that in Kalecki (1971) the desired rate of accumulation depends
positively on the rate of profit. Rowthorn (1982), Taylor (1983) and Dutt (1984)
keep intact this positive relationship in standard neo-Kaleckian models of growth.
The negative impact of interest rates on g¢ follows Dutt (1994) and finds empirical
evidences in Hubbard (1998). First, an increase in i, by rising the cost of credit,
deteriorates the profitability of numerous investment projects which must be
abandoned. Then, it reduces the level of interna resources for future investment
expenditures and it becomes harder to meet financial commitments for borrowers.
Finally, it can be seen that it reduces the lenders’ willingness to finance productive
unitswith adeteriorated financial structure. The desired rate of growth also depends
on a coefficient awhich is an indicator of the state of confidence, independently of
anything else (financial conditions, profit rate...). It is often assimilated to Keynes
(1936) anima spirits or, according to Setterfield (2003), to the state of long-run
expectations.

Turning our attention to saving behaviours, we start by assuming the
existence of three agents: firms, capitalists (or rentiers) and workers. Firmsretain a
portion of their net profits for saving purposes and distribute the rest to rentiers. We
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assume that capitalists’ households save a constant fraction of interest receipts and
spend the whole amount of distributed dividends. Moreover, in order to keep the
argument simple we will assume that workers as a class do not save. Nevertheless,
this does not mean that individual workers do not save. An explanation of this
apparent contradiction is to be found in Foley and Michl (1999): the savings of
some of them isexactly matched by that which isnot saved by others. Consequently,
the aggregate saving function is written in the following way:

9°= §pK = s (r - id) + sid (4)

where Sistotal saving, g° total saving as a proportion of the nominal capital stock,
0 < < 1theretention rate or firms' propensity to save out of net profits, D the
stock of debt, d=D/pK the debt to capital ratio,and 0 < § < 1, capitalists’ propensity
to save out of interest receipts.

Here, distributed dividends (1 —s)(r —id) do not appear since we assumed
that they are spent in their totality, so & = 0 = ¢, = 1. Following the statistics
provided by Jarsulic (1996) for the United States, the retention rate is relatively
high in the long-run. However, we may consider that pure capitalists, according to
their specia status, have a higher propensity to save, so: § > §. Two arguments
may be put forward to explain this value. First, rentiers would be obliged to save a
high fraction of their income to avoid the vanishing of their wealth, that they could
not reconstitute by working. An alternative explanation is the following: since
capitalists obtain an important level of wealth they are able to spend only a small
portion of their income.

2. The neo-Kaleckian model in the short run

Inthe short-run, the retention rate and the debt to capital ratio are given. Adjustments
leading to equilibrium on the goods market (g = g°) are obtained through changes
in quantities. Thus, firms change the rate of capacity utilization u. The rule of
dynamic adjustment is the following:

du/dt=6(q°- ¢ (5)

where 0 is the speed of adjustment greater than zero, if 8 = 1 the adjustment is
instantaneous.
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Equation (5) simply states that production varies according to excess
demand on the goods market. Some simple computations indicate that the stability
conditionis: s-— 3> 0. Replacing g and g° by their values from (3) and (4) and the
resulting expression by (1) and (2), we find the following equilibrium value for the
rate of capacity utilization:

a—ilo+(s -s)d]
R G ©)

Introducing equation (6) into (2), and the resulting expression in (3) we have:

a—ilo+(s —s;)d]
N 0

_si(a-ai)+ s -8)d
R OB ®)

By computing the partial derivatives of u, r and g with respect to i and d,
we show the impact of financial conditions on real economic activity:

MIF<O ld<0 dgld<0 9)

Alad<0 o /lad<0 dglad<0 (10)

We immediately see that the rate of interest and the debt ratio have a
negative effect on the rate of capacity utilization, the global rate of profit and the
growth rate of capital. Two other fundamental results of standard neo-Kaleckian
model's concern the consequences of variables regarding the distribution of income
onuand g:

a-ilo+(s—s)d]

oulorxr=- (sf _ﬂ)ﬂ_z 0 (11)

ag/ am<0 (12)
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Equation (11) indicates that the model is stagnationist in essence. This
means an increase in the real wage, i.e. afall in the share of profit, with 1= 1 — (W/
p)l, causesariseintherate of capacity utilization. Thisapparent paradox isexplained
by the fact that a rise in the real wage tends to redistribute income from rentiers
who have asmall propensity to spend to workers with a propensity to spend equals
to unity. This has a positive impact, increasing consumption and global demand
and, consequently, the rate of capacity utilization. With regard to the effect of wip
on the growth rate of capital, three cases may exist. If an increase in the real wage
has a positive impact on g we are in the presence of awage-led economy. Inversely,
Bhaduri and Marglin (1990) show that arisein the real wage may causeafall inthe
rate of accumulation; the economy is said to be profit-led. The last possibility isto
say that a variation in the level of real wage has no impact on investment since it
creates contradictory forces which counterbalance each other. This is the result
obtained through expression (12). A quick inspection of (2) shows that arisein
the real wage causes an increase at the rate of capacity utilization and afall in the
profit rate in the same time. Both effects strictly counterbalance each other which
leaves the value of the rate of accumulation unchanged. As shown by equation
(3), if r does not change this involves the stability of the rate of accumulation
and: dg/drr= 0.

3. Long run dynamics
In the long-run analysis the debt to capital ratio and firms' retention rate are

endogenous variables. Taking the derivatives of the debt to capital ratio with respect
to time and assuming away inflation, we find:

d=D/K-dg (13)

We also assume, according to Asada (2001) and Charles (2005), that if
investment | exceeds the level of retained earnings (/7 - iD) firms get into debt,
so: D=1 -s,(/7 —iD). Consequently, the dynamics of debt iswritten as:

d=(1-d)g-s(r —id) (14)

The variation of the retention rate is the following:
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§ =n(d-d) (15)

with d thelevel of the debt to capital ratio that firms consider prudentand > O a
coefficient accounting for the speed of adjustment of firms to lags between d and
its target value.

If d < dfirms managers think that they are in a rather risky situation
since the level of retained earnings tends to decline. They react by increasing the
retention rate in order to counterbalance the fall in net profits. Here we introduce a
mechanism, emanating from managerial decisions, which tends to preserve firms
financial autonomy.® Moreover, the rise in retention rate mechanically increases
non distributed profits and the capacity to meet financial commitments with respect
to debtors. Thisrise aso improvesthe financial structure and diminishesthe risk of
speculative and Ponzi financing and the probability of bankruptcy. Consequently,
these elements clearly show another point: firms accept to increase the target debt
ratio to the extent that the retention rate also increases. Assuming a linear relation
for the sake of simplicity we have:

d=@+@s withg>0 (16)

Replacing the target debt to capital ratio (16) into equation (15) and the
equilibrium values of r and g from expressions (7) and (8) into (14), we obtain the
following non-linear dynamic system in continuous time:

=nd-@-as) (17)

d:(l_d){sf(a—ammsf —a)d}_s{a—i[ﬁ(s -s)d]

St — B St —p (18)

3 Note that there is no reaction from shareholders. For instance, we could also introduce a conflict mechanism
between managers and shareholders. Here, we focus on firms' reaction and leave this kind of formalization to
further developments.
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Thebehaviour of the system of differential equations(17) and (18), despite
their non linear form, may befound by the construction of astandard phase diagram.
In the long run equilibrium, the endogenously determined retention rate and debt-
capital ratio have to be constant, so we have the following equality: $, =d=0.
Isoclines are equal to:

d|, =dotds (19)
and:
sla—i(o+s - )]+ fs
L T ) @)

Computing the derivatives of the debt-capital ratio with respect to firms
propensity to save we find the following equations:

od

o, " @
ad| _splai@rs-pl_,

0y =0 [(S -5 )ﬂ]z (22)
ofd|  _28f%la-ic+s-p)_,,

a7, ls-s0sP (23)

We immediately see that the shape of $; =0 is aways positive. Some
difficulties appear when dealing with d =0 Recalling the logical constraint on
saving behaviours § — s > 0, we see that the denominator in expressions (22) and
(23) is dways positive. As for the numerator, it remains positive as long as animal
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spirits, or the state of confidence, is high enough. Moreover, the relatively low
value of theinterest rate should a so permit the possibility of respecting the positivity
of numerator. The phase diagram drawn in Figure 1 shows, due to the presence of
non-linearities, the existence of multiple equilibria.

Figure 1l
Phase diagram for debt and retention rate

Sf
These results may also be found algebraically by studying the Jacobian
matrix associated with equations (17) and (18):
Ju=-ngm<0
Jz=n>0

a-i(c+s-p)+(s-Al-d)
(s — )

J21 =



Debt and endogenous retention rate in a kaleckian model of... 113

. _Bls-s)@d-)-s, la~i(c+5-p)]
= (s - B)

Asshown in Appendix 1, there exist various possibilities leading to three
kinds of equilibrium: saddle point equilibrium, stable and unstable spira points.
Then, it is clear that equilibrium A is a saddle point and B is a spiral point. The
stability of B depends on the sign of Tr (J) = Ji; + J». We are now able to study the
impact of financial variables on the trace of J. We have:

o) _Slo+s-A)
oi (sr = £)

An increase in the rate of interest generates instability since it tends to
increase J,, and to make positive the trace of J. Thus, it involves the appearance of
case 1 (cf. Appendix 1). The passage from A to B may be explained in the following
way: if the debt-capital ratio increases firms have no other choice than to raise the
retention rate, i.e. to distribute a smaller amount of dividends to shareholders. This
reaction permits maintaining retained earnings to some level and to preserve firms
capacity to meet financial commitments.

Now an essentia point has to be explained. Equilibrium B is precarious
because it heavily depends on the behaviour of firms through the parameter n. We
already know that thislatter stands for the speed of adjustment to which firms react
when there is alag between the effective level of d and the target debt-capital ratio
considered as being secure. If firms take more time to react, the parameter ) islow
and we have Tr (J) > 0. At some parameter value o = J2o/¢@ —involving Tr (J) = 0—
aHopf bifurcation occursand it appearsasalimit cycle surrounding the equilibrium
(s*, d*) (cf. Appendix 2 for a proof). Numerical simulations in figures 2 and 3
clearly show the appearance of an unstable limit cycle. We set the following initial
conditionsto: (0) =0.7 and d (0) = 1.4, with: ¢=0.5, ¢ = 1.2, 0=0.3, a =0.03,
B=03,i=002ands =0.8.

The more firms take time to react to changesin retained earnings—i.e. the
smaller nj is—the more risky the situation. It is now obvious that when rp islow the
probability to face instability becomes higher.
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Figure2
Corridor stability for n =0.2
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Moreover, thedynamicsof thisunstablelimit cycle show that the economic
system is only capable of absorbing “small” shocks and that it is vulnerable to
larger perturbations. This case corresponds to the “corridor stability” analysed by
Leijonhuvfud (1973) and formalized, among others, in Semmler and Sieveking
(1993). Thisleadsto the conclusion, not very optimistic, according to which external
financing of investment and its impact on the behaviour of firms with regard to the
retention rate plays a very destabilizing role.

Conclusion

Inthisarticlewe devel oped aneo-Ka eckian model of capacity utilization and growth
in which the level of debt-capital ratio and the retention rate are endogenousin the
long run. We reached several conclusions concerning the impact of financial
conditions and the real wage on the short run equilibrium values of the rate of
capacity utilization, the global profit rate and the growth rate of capital. It appears
that the economy is demand-led or stagnationist since an increase in the real wage
leads to arise in the rate of firms' productive capacity utilization. Moreover, this
result is standard in the scope of Kaeckian models of growth and distribution as
shown by the contributions of Rowthorn (1982), Duitt (1984), Taylor (1983, 1991)
and Lavoie (1992, 1995).

As for the dynamics in the long run, we basically showed that the
conditions for stability are rather difficult to maintain and that firms have a very
important roleto play in the existence of unstable cycles. Moreprecisely, a*“ disguised
conflict” between shareholders and managers would be at the origin of economic
and financial instability; the former putting pressure on the latter to received a
larger amount of dividends. Besides, when the debt-capital ratio is high stability
may be maintained only by assuming low values for the rate of interest. This
condition isvery precarious since, according to Minsky (1986), the deterioration of
firms' financial structures often involvesan increasein interest rates. Consequently,
this model develops the conclusions of the financial macroeconomics a la Minsky
by endogenizing the saving behaviour of firmsin a Kaleckian scope.
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Appendix 1

Sability analysis

Studying the Jacobian matrix of (17) and (18) leads to four possibilities:

of 7] e[ 7] el ] ]

Case 1: If Det (J) > 0, the stability depends on the sign of Tr (J) which is
ambiguous. If Det (J) < 0, the equilibrium is a saddle point.

Case 2: We have Det (J) > O and Tr (J) < 0, the equilibrium is stable.

Case 3: If Det (J) > 0, the equilibrium is stable since Tr (J) < 0. Otherwise,
we have a saddle point equilibrium.

Case 4: The equilibrium is a saddle point since Det (J) < 0.

Appendix 2

Hopf bifurcation theorem, Wiggins (1990)

Let us assume the following differential system: dx/dt = f(x,n) where x 0 R"with n
= 2 and np aparameter. This system has a solution written: x* (7). Let J the Jacobian
matrix of the system evaluated at point x* (7). If J has apair of complex conjugate
roots A(n), A(n) and that the following conditions are satisfied for a critical value
of no:

1) Re A(no) =0, thereal part of the characteristic roots at 1 = n,.
2) Im A(no) # 0, the imaginary part at n = n,.

dReA(7)
dn

4) J has no other roots with zero rea parts.

=v=0.
n=Mmo
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In this case, there exists alimit cycle for each value of 1) near hy. If v> 0
and nn>hgorv< 0and n < hy we have astable limit cycle (the Hopf bifurcationis
supercritical). On the other hand, if v< 0and > hgor v> 0Oand n < hy we have an
unstable limit cycle (the Hopf bifurcation is subcritical).

The characteristic roots of (17) and (18) are given by:

_Tr(3)+4/[Tr(3)]? - 4Det(J)
= 2

A 12

If = no, real and imaginary parts are written, respectively, A1 ,=Tr(J) /

2=0and A,,=+i, Det(J) =0 with j —,/_1, Since:dReA(n) /dn=v=-@/2<
0 with n > no. Thus, there exists an unstable limit cycle around the equilibrium
values (s, d*).
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I ntroduccion

En los Ultimos afios un buen nimero de bancos centrales, entre ellos el Banco de
México, han adoptado como estrategia de politica monetaria un enfoque de metas
deinflacion (Mishkin, 2001). Debido a rezago que existe entre el momento en que
se adoptan las acciones de politicay cuando se observan sus resultados sobre la
inflacion, el desarrollo de indicadores de presiones inflacionarias juega un rol muy
importante en la guia de la politica monetaria para acanzar la estabilidad en los
precios.

En particular, en muchos paises la brecha del producto! es considerada
un indicador clave de la inflacién doméstica futura y por tanto, juega un papel
importante en €l esquema de metas de inflacion.

El objetivo este trabajo es presentar un indicador de presiones
inflacionarias mediante la estimacion de unafuncidn de curva de Phillips aumenta-
da con expectativas (Coe y McDermott, 1997, y Claus, Conway y Scott, 2000). La
metodologia es similar a la aplicada en algunos paises latinoamericanos (Chile,
Colombia, Perti, México y Brasil) y asidicos (Taiwan, India, China, Hong Kong,
Corea, Malasiay Japon), asi como en ciertas economias desarrolladas (Inglaterra,
Canadd, Australiay Nueva Zelanda, entre otros).

El andlisis de la relacion entre la brecha del producto y la inflacion se
realiza mediante la estimacién de un modelo similar a utilizado por Coe y
McDermott (1997), a cual se incluyen como variables explicativas |atasa de deva-
luacion nominal y lainflacion externa, de modo tal que sea posible cuantificar su
efecto sobre el comportamiento de la inflacion doméstica, debido a que nuestro
pais puede considerarse como una pequefia economia abierta? con un régimen
cambiario de flotacion libre.

En principio, el modelo de la brecha con expectativas adaptables plantea
gue existe una relacién positiva entre la brecha del producto y la tasa de inflacion.
La brecha de produccién se define como las desviaciones del producto observado
con respecto al potencial.® Unabrechadel producto positiva esindicador de presio-
nes de demanda y una sefia para que las autoridades adopten medidas de politica

1 La brecha del producto se define como la diferencia entre el nivel de produccion observado y e producto
potencial, que es €l nivel de producto consistente con una tasa estable de inflacion dado el stock de capital
productivo.

2 Se considera que la economia mexicana es una economia pequefia debido a que su poder de influenciaen los
precios internacionales es reducido en la gran mayoria de los sectores, por lo que en general es tomadora de
precios.

3 El producto potencial es e nivel de produccién consistente con una tasa de inflacion estable.
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para contraer |as presiones inflacionarias; de manera analoga, un nivel del produc-
to real por debajo del potencial, es decir una brecha negativa, implica un efecto
contrario.

Dado que el producto potencia y, por tanto, la brecha de produccién no
son directamente observables se realiza su estimacion; sin embargo, siempre existe
incertidumbre en torno a estas mediciones.*

El documento se estructura de la siguiente forma: en la siguiente seccidn
se presenta el marco tedrico del modelo a estimar; después se describen las varia
bles utilizadas en |a estimacidn; posteriormente se presentan |os resultados de las
pruebas de integracion de las variables; en la cuarta seccion se presenta la especifi-
cacion de larelacion de largo plazo; a continuacion se presenta e modelo de co-
rreccion de errores; y finalmente, a modo de conclusion se presentan una serie de
implicaciones en términos de la conduccion de la politica econdmica. Se adjuntan
como anexos las salidas correspondientes del paguete economeétrico.

1. Referencias tedricas

Desde 1958 la version original de la curva de Phillips,® en la cual se estimé por
primeravez larelacién entre e cambio de los salarios nominalesy la tasa de des-
empleo para e Reino Unido, ha experimentado muchas modificaciones (Salas,
2003). Lacurvade Phillips tradicional postulé unarelacion funciona inversa entre
los cambios en los salarios nominales (W) y la tasa de desempleo efectiva (U),
dando lugar a una curva de pendiente negativa, segiin la siguiente ecuacion:

W=a-bU 1)

Donde:
a esunaconstante; y
b es un coeficiente que recoge la respuesta de los cambios en €l salario
nominal alatasa de desempleo corriente.

4 Latécnica de estimacion aplicada en este estudio es la sugerida por Engle y Granger (1987), que consiste en
un método de dos etapas y €l cua se describe en €l tercer apartado de este documento. En nuestro caso, la
funcién de corto plazo para estimar la curva de Phillips se expresa en primeras diferencias y el término de error
de la relacion de largo plazo se incluye con un rezago.

5 En estacurva, € inverso de la tasa de desempleo se usaba como indicador del exceso de demanda de trabajo:
cuando la demanda excede a la oferta, la tasa de desempleo cae y viceversa; por lo que se argumenté que €
desempleo debia estar negativamente relacionado con los excesos de demanda de trabajo. Pero s estos Ultimos
estén a su vez relacionados positivamente con la tasa de inflacién salarial, entonces ésta estara relacionada
negativamente con la tasa de desempleo, sustentando asi la pendiente negativa de la curva de Phillips.
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Uno delos factores que ha contribuido alaamplia aceptacion quetienela
curvade Phillips es su capacidad de adaptacién con respecto aunaamplia variedad
de teorias acerca de la inflacion, tales como los de presiones por demanda 'y por
costos. Con € fin de hacerlamés accesible alos encargados de la politica economi-
ca, lacurva de Phillips se transformo de una ecuacion de cambio en los salarios, a
unade cambio en los precios bajo € supuesto de que los precios se fijan en funcion
de los costos laborales unitarios. De esta manera, con base en la pendiente de la
curvade Phillips, es posible derivar € nivel de desempleo compatible con unameta
de inflacion determinada.

En la década de |os setentas se introducen las expectativas sobre en
los precios en el andlisis de la curva de Phillips. En respuesta a la fuerte
critica de Friedman y Phelps por ser unarelacion entre dos variables de natu-
raleza distinta, unareal y otra nominal, la cual impedia una relacion estable
entre ambas e ignoraba que o que verdaderamente interesaba a | os trabajado-
res no era su salario nominal sino su poder adquisitivo (salario real). Asi,
propusieron corregir el cambio en los salarios nominales de acuerdo con la
inflacion futura (Pi+1) tomando en cuenta la brecha de desempl eo, obteniendo
una relacion como:

= | AogMa—lofRra=-HU) SWa=Ra-bU -U) SWa=r7,-oU-U)
P

t+1

Donde:
U, denota a la tasa natural de desempleo propuesta por Friedman (1968), la
cua serefiere alatasa de desempleo de equilibrio en e largo plazo.

Laecuacion (2) implica que el cambio en los salarios nominales para el
proximo periodo dependera de lainflacion futuray de la diferenciaentre latasade
desempleo observaday su tasa natural. Pero si €l salario nominal se fijade acuerdo
con lainflacion esperada, ItE{nHl}, se tiene:

\;\Vm = tE{”tJrl}_b(Ut _Un) 3
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Teniendo en cuenta la relacion entre salarios y precios,® la ecuacion (3)
puede convertirse en la curva de Phillips aumentada con expectativas libre de la
critica de Friedman y Phelps:

Ty = E{nnl}_b(ut _Un) (4)

t

De acuerdo con esta ecuacion, la disyuntiva entre inflacion y desempleo
depende de las expectativas sobre la inflacién que se forman los agentes econdmi-
cos, suponiendo que |as expectativas son adaptativas’ la curva de Phillips con ex-
pectativas estaticas puede reformularse como:

The1 = T - b (Ug - Up) %)

De acuerdo con la ecuacion (5), lainflacion seré estable sdlo cuando
el desempleo observado sea igual que la tasa natural, lo cual implica que el
costo econdémico de mantener unatasa de desempleo corriente inferior alatasa
natural de desempleo, mediante politicas expansivas, es unainflacion crecien-
te. A este resultado se le conoce como el principio acelerador de lainflacion, el
cual lleva al concepto de la tasa de desempleo de inflacion estable (o NAIRU)
de Friedman que denota el nivel de desempleo justo a partir del cua lainfla-
cion tiende a acelerarse. Este resultado modifico la interpretacion tradicional
de la disyuntiva entre inflacion y desempleo que se tenia a la fecha, segun la
cual las autoridades podian seleccionar una tasa de desempleo permanente-
mente menor a U, a costa de unainflacién mas alta pero estable. Sin embargo,

6 Suponga que e producto (Q) es una funcién lineal del factor trabgjo (L), tal que se necesitan a unidades
(constantes) de trabajo para producir una unidad de producto: Q= L. Entonces, el producto margina del

trabgjo sera: PMgL = Q_1 Ep equilibrio, en & mercado detrabajogecumple que €l salario real seraigua a
oL «a
PMgL: _ W _ 1 P = qu - Derivando con respecto al tiempo en ambos lados de la igualdad se tiene que la

N

P . . i, ) . A
tasa porcentual dé cambio en los salarios sera igua a Iatasa poroentual de camb|o en los precios: y, _ p -

7 Al incorporar expectativas adaptativas se tiene que: E ”t+ ;/{ﬂt B\ ) Es decir, los agentes for-

mulan sus expectativas sobre inflacién para € periodo sugwente con |nformaC|on disponible hasta el momento,
actualizando dichas expectativas para € presente tomando en cuenta qué tan precisos han sido en el pasado y
gjustando la expectativa de acuerdo con el error de prediccion reciente en una fraccion y con respecto a error del
prondstico pasado.
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dinamicamente el principio acelerador de la inflacion ocasiona que en el largo
plazo no existatal disyuntiva, porque lainflacion no sélo sera alta sino que se
acelerard como resultado del proceso continuo de modificacion de las expecta-
tivas del publico (véase Gréfica 1).

Gréfica 1l
La curvade Phillipsde corto y largo plazo

T A CPLP

Fuente: Elaboracion propia.

Este resultado tiene fuertes implicaciones de politica econémica: la cur-
va de Phillips vertical de largo plazo reduce severamente las opciones de politica
de las autoridades, dado que la politica monetaria por si sola no puede determinar
latasa natural de desempleo (Santomero y Seater, 1978).

A partir de la critica a cerca de las expectativas adaptativas de Lucas y
Sargent, quienes sugieren que el mercado de trabajo siempre se encuentra en pleno
empleo y los agentes econdmicos usan toda la informacién a su disposicién, tanto
pasada como presente, para construir sus expectativas con base en valores futuros
de otras variables, comportandose como si conocieran el mejor modelo econémico
disponible, se llega ala curva de Phillips con expectativas racionales:
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U=U,- h(nt-*-l - tE{nt+1}) (6)

con h = g(wp'), donde: wp' es el salario real de equilibrio; y el pardmetro g
recoge € efecto de las desviaciones del salario real (con respecto a su nivel de
pleno empleo) sobre |la tasa de desempleo.

En esta nueva version las presiones de demanda se definen en términos
de la brecha en e desempleo,® y se reconoce & hecho de que las fluctuaciones
econdmicas responden tanto a cambios en la demanda como en la oferta. Sin em-
bargo, con base en la Ley de Okun® (1962), la cual analiza la relacion entre el
desempleo y e producto, se introduce en la curva de Phillips la idea de la brecha
del producto en lugar de brecha en e desempleo, de modo que:

Qui=Qly+] (TCHl - ltz{nnl }) (7)

Donde:
| €sunaconstante; y
Qw1 Y Qft:1 son el producto observado y su nivel de equilibrio, respectiva-
mente.

De acuerdo con Sachs y Larrain (1994), la ecuacion (7) implica que la
inflacion es mayor que la esperada cuando el producto observado es mayor que su
nivel de pleno empleo y viceversa. Por tanto, |os agentes forman su expectativa de
precios con base en una conjetura abstracta sobre la posicién de la curva de deman-
da agregada en el proximo periodo.’©

La curva de Phillips es una herramienta Util en € proceso de toma de
decisionesy de orientacion de las acciones de politicaecondmica. Unaimplicacién

8 Definida como las desviaciones entre |a tasa de desempleo observada con respecto a la tasa natural, que es
aquella tasa de desempleo que prevalece cuando las expectativas se realizan plenamente y se incorporan en los
salarios, y por tanto en los precios, de manera tal que la inflacién no varia

9 La Ley de Okun postula que una reduccién de 1% en la brecha de desempleo incrementa la brecha del
producto en j puntos porcentuales: j(U; - Uw1) = Qw1 - Q; suponiendo una situacion de pleno empleo (Qf) y de
desempleo en su tasa natural: j(Uy - Uge1) = Que - Qg = j(Ur - Uper) + Qior = Qe

10 Esto significa que bajo expectativas racionales no existe disyuntiva entre produccion e inflacién pues si los
salarios nominales se fijan seglin expectativas de inflacion que miran hacia delante, la inflacién pasada sera
irrelevante.
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fundamental de esta version es que la politicamonetaria resulta efectiva Unicamen-
te en €l corto plazo debido a que los agentes temporalmente la perciben mal o la
interpretan erréneamente, 1o cual significaque éstaes efectivasolo en lamedidaen
gue engaia a los agentes (es decir, la politica es efectiva sdlo cuando hace que los
agentes tomen decisiones subdptimas debido a informacion imperfecta).

Ball, Mankiw y Romer (1988) dieron unainterpretacion keynesiana dis-
tinta a la explicacién neoclasica de la curva de Phillips presentada por Lucas en su
modelo. Para estos autores una mayor variabilidad de la demanda, tipica de una
atainflacion promedio, guiaba a una mayor frecuencia en € gjuste de los precios,
postulando que lainflacion promedio afectaba la pendiente de la curva de Phillips
(es decir, sostenian que lainflacion promedio af ectaba la disyuntiva de corto plazo
entre inflacion y producto).

En anos recientes se ha generado una linea de pensamiento acerca del
comportamiento de la politica monetaria para optimizar el desempefio macroeco-
némico, llegando a cierto consenso en la necesidad de que la politica se realice
estableciendo reglas sencillas con base en una tasa de interés de politica monetaria.
El origen de este consenso en macroeconomia esta asociado con la teoria
neokeynesiana, a partir de la actualizacion del instrumental 1S-LM y de lainclu-
sion de las expectativas racionales en la curva de Phillips de corto plazo,* la cual
se reformula como:

T =P |tE{TEt+1}+ K(yt - y: )+ € (8)

Donde;

'tE{Tfm} denota la expectativa de inflacion esperada en € préximo periodo, con

informacién disponible hasta €l periodo t;
(Yt - yt*) representa |la brecha del producto;

B es un factor de descuento que tedricamente debe ser cercano a uno;
k es una medida de rigidez de los precios; y
& representa una alteracion en el nivel de precios.

Notese que se ha suprimido el término constante.

11 Este consenso tiene dos elementos bésicos: e supuesto de un grado importante de inflexibilidad de precios
y saarios en € corto plazo, lo cual impide que la economia reaccione con ajustes en los precios relativos ante
variaciones inesperadas de oferta 0 demanda agregadas; y € supuesto de inestabilidad de la demanda por dinero,
lo cual hace desaconsgjable €l uso de la cantidad de dinero como indicador u objetivo intermedio de la politica
monetaria
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Laecuacion (8) seinsertaen latradicidn keynesiana, pues consideraque €
nivel de precios (y por tanto lainflacion) esté determinado por dos e ementos: uno de
expectativas de inflacion por parte del pablico, y otro real asociado a desequilibrio
de corto plazo entre e producto efectivo y su potencia (brecha del producto).

La curvade Phillips especificada en la ecuacion (8) hamotivo de contro-
versias tanto a nivel conceptual como empirico. A nivel conceptual se le hacritica
do porque supone quelainflacion es enteramente un proceso que mirahaciaadel ante,
lo cual implica que una economia puede alcanzar la desinflacion sin la necesidad
de que € banco central induzca una recesién. Muchos autores han apuntado que
esta prediccion entra en conflicto con la evidencia de la sustancial pérdida de pro-
ducto asociada con la desinflacion (Gali y Lopez-Salido, 2001). Ademés, se le
cuestiona tedricamente porque no logra explicar la bgjainflacion que acompafié el
sorprendente desempefio de |a economia norteamericana de finales de los noventa.

A nivel empirico, la estimacion de dicha ecuacion también ha dado lugar
acontroversias. Roberts (1995) encontro un valor estimado positivo y significativo
de k usando datos anuales para EUA, no obstante a emplear datos trimestrales sus
resultados no fueron favorables. Estrella'y Fuhrer (1999) estimaron la ecuacion
también con datos trimestrales para EUA y, aungue encontraron un valor positivo,
e vaor de k fue relativamente insignificante; ademés hallaron un pobre gjuste de la
especificacion que mira hacia atrés.

Con esta evidencia internaciona en mente, a continuacion se explica la
forma como fue estimada la curva de Phillips en este trabagjo.

1.1 Estimacion empirica de la curva de Phillips

Como se ha discutido anteriormente, es generalmente aceptado que la inflacion
esté estrechamente relacionada con el ritmo de la actividad econdmica. En tal sen-
tido, existe evidencia empirica para un gran nimero de paises de que la brecha del
producto es un determinante importante delainflacion (Coey McDermott, 1997).%2
Laformulacion empirica mas comin establece que la tasa de inflacion serd estable
cuando € nivel de producto observado seaigual al potencial. En este sentido, una
brecha del producto positiva implica la existencia de presiones por €l lado de la
demanda y constituye una sefia para que las autoridades monetarias adopten las
medidas de politica necesarias para atenuar las presiones inflacionarias.

12 Coe y McDermott han encontrado evidencia para 13 de |as nuevas economias industrializadas de Asia. Sus
estimaciones muestran que la relacion es estable en casi todas las economias del sureste asiético, con excepcion
de Tailandiay China.
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Por € contrario, si 1a produccion se encuentra por debajo de lapotencial,
se tendrian las implicaciones opuestas. No obstante, la evidencia reciente sugiere
gue asumir una especificacion lineal y simétrica de larelacion entre lainflacion y
la brecha del producto podria ser incorrecto para algunos paises. Una forma de
asimetriaimplica que las condiciones inflacionarias de un exceso de demanda son
més fuertes que |as condiciones deflacionarias de un exceso de oferta. '

En este trabajo se estima un modelo simple de la curva de Phillips au-
mentada con expectativas, similar a aplicado en Coe y McDermott (1997), adap-
tando e modelo a la situacion de la economia mexicana, es decir una pequefia
economia abierta, de modo tal que sea posible estimar el efecto de otras variables
adicionaes alabrechaen laproduccién. En particular, se considera explicitamente
e impacto de la tasa de depreciacion nominal e inflacion externa, de cara a régi-
men cambiario de libre flotacion en € que se observan pequefias depreciaciones.

Para analizar el comportamiento del proceso inflacionario se parte de
la definicion de latasa de inflacién (17) como:

_ t | 1l
T, = 1/*100 0]

donde:
P; es el indice de Precios al Consumidor.

Asi, la curva de Phillips aumentada con expectativas se plantea de la si-
guiente forma:

Kk
Ty =a1+77te+2ﬂitGAPt—1+§t (10

i=0

13 Otra version aterna de la curva de Phillips asume que la variacion de la brecha de produccién y no en su
nivel, es e determinante de latasa de inflacidn. A este efecto se le denomina speed limit effect y se da cuando un
aumento en lainflacion se atribuye a una reduccion de la brecha del producto, aun cuando €l nivel de produccion
no creci6 por encima del potencial. La aceleracidn de los precios puede ser més pronunciada en la fase creciente
del ciclo econémico que la desaceleracion observada cuando |a brecha de produccion es negativa. Esta asimetria
se explica por € hecho de que la curva de oferta agregada es casi vertical cuando esta cerca del nivel del
producto potencial.
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Donde:
G es latasa de inflacion esperada;
GAP  esladesviacidn del producto observado con respecto a potencial;
& es un término de error estocastico; y
0; es una constante que elimina la restriccion de que €l nivel de la brecha de
produccién no inflacionaria sea necesariamente cero.

Ahora, se asume que latasa de inflacion esperada es un promedio ponde-
rado entre la tasa de la inflacion de largo plazo y la tasa inflacion del periodo
anterior:

T = A + (1 - N)Thg (11)

Donde:
" denotaalainflacion de largo plazo.

Sustituyendo la ecuacién (11) en la (10), la curva de Phillips queda ex-
presada como:

k 14
T — Ty =AT, =a + }b(n:_p - Tct—l)+ ZBIiGAPt—l +§ (12
i-0

Segln esta Ultima expresion, las variaciones de la tasa de inflacién estan
explicadas por las presiones de demanda (GAP) y por las desviaciones de latasade
inflacion de largo plazo con respecto a la tasa de inflacién rezagada. Asumiendo
gue latasa de inflacion esperada en el largo plazo sea aguella necesaria para man-
tener el tipo de cambio real constante, entonces 15-" puede definirse como:

14 El desarrollo algebraico es e siguiente:

k
m =y + " + (1A + ZﬁnGAPH +&
0

k
M=oy A T = A+ ZﬁnGAPH +&

i=0

K
=Ty = 0y +Am = Ay + ZBHGAR—I +§

i=0

K
Ty =Ty = AT =0 + }‘(ntp - 7'5171)‘*' Z BiGAR ; +&
0
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=T + & (13)

Donde:
T, eslatasadeinflacion internacional; y

€' representala tasa de depreciacion nominal del tipo de cambio.

Ahora, sustituyendo la ecuacién (13) en la (12) obtenemos:

K
Ty =AT =0 + k(nt +& — nt—l)+ ZBIiGAPt—l +& (14

i=0

De esta manera, el modelo economeétrico que se estima esta planteado en
términos del nivel de la tasa de inflacién como se muestra a continuaci on:

k
7 = A, = ay + T + e+ (L= D + > B GAR +& (15)

i=0

A partir del modelo planteado, se estiman varias especificaciones para
evaluar lasensibilidad de | os coeficientes asociados a las tasas de inflaci 6n externa,
devaluacion nominal e inflacion rezagada, que tienen la siguiente especificacion:

Modelo 1: Tg = ATk = 01 + BuTh + Bio€t + B1aGAP: + BraThr + &t (16)
Modelo 2: T, = AT = 0 + B (T% + &) + B22GAP; + BgThs + & (17)

Modelo 3: T, = ATg = 03 + Bay(Th + & + Th1) + B32GAP; + Ex (18)

2. Base de datosy construccion de variables

El andlisis empirico de la relacion propuesta para la curva de Phillips se efectia
con informacion trimestral que proporciona e Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica (INEGI) de México y la Oficina de Estadisticas del Trabajo
delos Estados Unidos (BLS, por sussiglas eninglés. Boureau of Labour Satistics) de
EUA, partiendo del primer trimestre de 1980 hasta €l cuarto de 2005.

Como parte del estudio previo de las variablesinvolucradas en el modelo,
se efectud un andlisis de series de tiempo a cada una de ellas siguiendo |as reco-
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mendaciones que los expertos hacen al trabgjar con series de periodicidad inferior
aun ano: los resultados indican que Unicamente la serie del Producto Interno Bruto
(PIB) presenta una estacionalidad marcada, razon por la cual estavariable se utiliza
desestacionalizada en las estimaciones y € resto en su forma original.

Asi, lavariable dependiente utilizada eslatasa de inflacién (INF) medida
por lavariacion interanual del indice Nacional de Precios al Consumidor promedio
trimestral®® (véase Gréfica 2).

Gréfica 2
México: Tasa de inflacion promedio trimestral, 1981-2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

De acuerdo con €l planteamiento anterior se construyen las siguientes
variables explicativas:

Tasa de devaluacién nominal (DEV)

Tomada como lavariacion interanual del tipo de cambio promedio (véase Gréfica 3).

15 Como tareas de investigacion se puede realizar este mismo ejercicio utilizando medidas alternas de la
variacion de precios: nlcleo inflacionario, precios de bienes no comerciables, precios de bienes no regulados y
del deflactor del piB.
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Gréfica 3
M éxico: tasa de devaluacion nominal trimestral, 1981-2005
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1994 - 111
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1996 - IV
1997 - 111
1998 - 11
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1999 - IV
2000- 111
2001 - 11
2002 - |
2002 - 1V
2003 - 111
2004 - 11
2005 - |
2005 - IV

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

Tasa de inflacion externa (INFX)

Es la variacion interanual del indice de precios a consumidor de EUA, debido a
gue es el principal socio comercial de México (véase Gréfica 4).

Gréfica 4
EUA: tasa deinflacion internacional anual trimestral, 1981-2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.
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Tasa de inflacion de largo plazo (INF_LP)

Siguiendo la teoria de la ley de un solo precio, esta variable se aproxima con la
suma de | as tasas de depreciacion e inflacion externa (véase Gréfica 5).

Gréficab
M éxico: tasa de inflacion de lar go plazo, 1981-2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

GAMA

Se define como la diferencia entre las variables INF_LP y INF rezagada (véase
Gréfica 6).
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Gréfica 6
México: diferencia entre lastasas deinflacidn de cortoy largo plazo, 1981-2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

Brecha del producto (GAP)

Para obtener labrecha del producto, definidacomo la diferenciaentre €l piB obser-
vado y su correspondiente potencial,'® existen diversos métodos para estimar €l
crecimiento de mediano plazo: de orden estadistico (gjuste de tendencias, prome-
dios méviles, filtro de Hodrick-Prescott) y estructural (funciones de produccién
agregadas). Los métodos estadisticos definen el crecimiento potencial calculando
unatendencia pasada de la produccion, asumiendo que el PiB observado fluctta en
torno al PiB potencial, y que este Ultimo puede ser evaluado como la tendencia del

16 El producto potencial es el nivel méximo de produccién sostenible de manera duraderay sin tensionesen la
economia, particularmente sin aceleracion de la inflacion. Se define como un indicador de oferta agregada,
asociado a un sendero de crecimiento normal, con una tasa de desempleo natural de tipo NAIRU, trayectoria
sobre la cual no existen situaciones de exceso o de insuficiencia de demanda ni las consecuentes presiones
inflacionistas o deflacionistas.
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PIB observado. El filtro de Hodrick-Prescott'’ (HP) buscaidentificar el componen-
te estocastico de latendencia ajustando una serie variable en el tiempo, sin necesi-
dad de identificar puntos de quiebre estructural. Se buscaidentificar unatendencia
gue minimiza simultdneamente un promedio ponderado de la varianza de la brecha
del producto, y e cambio en latasa de crecimiento del PiB potencial. La simplici-
dad es la gran virtud del filtro HP para su aplicacion generalizada en series de
tiempo no estacionarias. En tal sentido, y a pesar de sus limitaciones, este filtro
parece suficiente si se busca una medida elemental einmediatade |as fluctuaciones
macroecondmicas (Martner, 1999). Las series del PIB y PIB potencial se presentan
en laGréfica 7, y la correspondiente ala brecha del producto en la Gréfica 8.

Gréfica 7
México: PIB y PIB potencial trimestrales, 1981-2005
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEGI.

17 El filtro de Hodrick-Prescott califica dentro de los métodos no paramétricos para estimar la tendencia del
producto y en esta ocasién se sigue la sugerencia de Kyndall y Prescott (1990) a utilizar un pardmetro de
suavizamiento de la serie de 1,600 datos trimestrales. Ya en estudios previos se probaron mediciones alternas del
producto potencial (Azofeifa et al., 2000 y Bringas, 2004).
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Gréfica 8
México: brecha ddl producto trimestral, 1981-2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

3. Andlisisde integracion

La técnica de estimacion aplicada es la sugerida por Engle y Granger (1987), la
cua consiste en un método de dos etapas. El primer paso consiste en gjustar por
minimos cuadrados una relacién de largo plazo para los niveles de las variables
involucradas. La hipétesis de cointegracion se comprueba aplicando |a prueba de
Dickey—Fuller alos residuos de laregresién: si dichos residuos son estacionarios,
esdecir 1(0), entonces se asume gue | as variables escogidas cointegran y tienen una
relacion estable de largo plazo. El segundo consiste en utilizar los residuos de la
regresion de largo plazo (estatica) como un término de correccion de errores con un
rezago aincluir en la regresion dindmica de primeras diferencias (corto plazo).
Asi, en primer lugar se redliza el andlisis de las series de tiempo para
determinar el orden de integracion de las variables.!® Para redlizar |as pruebas de

18 Se dice que una serie es integrada de orden d, cuando la serie tuvo que ser diferenciada d veces para ser
estacionaria o 1(0).
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raiz unitariase utilizo el criterio de Dickey-Fuller aumentado (DFA)*® bajo la hipo-
tesis nula que plantea que la variable en estudio es 1(1).

De acuerdo con los resultados, se concluye que las variables en niveles
tienen raiz unitaria, es decir no se pudo rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria:
[(1). Para probar si la variable en primeras diferencias es estacionaria se recurre a
las pruebas de integracion en diferencias donde la hipotesis nula es que la primera
diferenciade lavariable en cuestion es (1), lacua se rechaza en todos los casos a
1% de confianza (véase Cuadro 1).

Cuadro 1
Pruebas deraiz unitaria (DFA)
Especificacion Rezagos Estadistico DFA
Niveles
INF sccT? 2 -2.555*
DEV CCST? 2 -3.423*
INFX CCCT 3 -4.006**
INFLP CCST 2 -3.339%*
GAMA CCCT 4 -3.930**
GAP CCCT 3 -3.493**
En diferencias
D(INF) SCST 1 -4.839**
D(DEV) SCST 1 -4.819**
D(INFX) SCST 1 -3.990**
D(INFLP) SCST 1 -4.842%*
D(GAMA) SCST 1 -5.429%*
D(GAP) SCST 1 -6.611**

1 SCST: sin constante sin tendencia.

2 CCCT: con constante con tendencia.
* Al 10 % de significancia.

** Al 1% de significancia

Fuente: Elaboracion propia.

4. Determinacion de las relaciones de largo plazo

En esta seccién se busca determinar una relacion que puede ser considerada de
largo plazo, o de equilibrio entre las variables, en la cual |0s residuos representan
las desviaciones del nivel de equilibrio de largo plazo que deben ser explicadas por
un modelo de correccidn de errores.

19 El indicador DFA calculado no se compara con la tabla t-student usual, debe compararse con los valores
criticos de las tablas de McKinnon especialmente disefiadas para este tipo de pruebas de hipétesis.
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Para determinar la relacion de largo plazo entre las variables se utilizan
tres especificaciones, definidas en términos de las variables construidas y analiza-
das en |as secciones anteriores:

Modelo 1: INF = 319 + B12GAP + B12DEV + B13INFX + B1gINF.1 + [y (11)
Modelo 2: INF = Byg + B21GAP + BoaINFLP + Bo3INF1 + o (12
Modelo 3: INF = Bz + B31GAP + [B32GAMA + [B33INF_1 + |3 (13)

En & Cuadro 2 se muestran los resultados y € detalle de la estimacion de
cada modelo, cuyos aspectos rel evantes son:

» Los coficientes estimados son significativos, y la bondad del guste de lare-
gresion no se ve afectada por |a especificacion del modelo que se utilice.

» El valor dd coeficiente estimado de GAP es robusto y poco sensible ala especi-
ficacion del model o que se utilice. En promedio, estos resultados permiten inferir
gue por cada 1% de aumento en las presiones de demanda agregada (GAP), la
tasa de inflacion sufre presiones que la llevarian a acelerarse arededor de 30%.

» El efecto ddl traspaso es de 0.19% por cada punto porcentual de aumento en la
depreciacion nominal.

Cuadro 2
Curva de Phillips: relaciones de largo plazo!
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
DEV (-1) 0.191
(0.019)
INFX (-1) 0.492
0.245
INFLP (-1) 0.192
(0.019)
GAMA (-1) 0.161
(0.017)
GAP (-1) 28.16 34.25 33.505
(18.61) (18.05) (1852
INF (-1) 0.735 0.761 0.955
(0.034) (0.027) (0.022)
R? gjustado 0.969 0.968 0.966
EER 2.240 2.254 2311
Critério de Akaike 4.539 4.530 4.580

I Lascifras entre paréntesis representan |os errores estandar estimados para cada parametro.
Fuente: Elaboracion propia.
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Para determinar si las variables utilizadas en la relacién de largo plazo
cointegran, se realizaron las pruebas de raiz unitaria a los residuos de estas seis
regresiones, y en todos los casos se comprobo la hipétesis de la cointegracion de
las variables (véase Cuadro 3). En efecto, todos |os residuos se comportan como
una variable estacionaria: 1(0); lo cua es un elemento fundamental para conti-
nuar el proceso de estimacién del modelo dinamico que se presenta en el aparta-
do siguiente.

Cuadro 3
Pruebas deraiz unitaria (DFA)
Especificacion Rezagos Estadistico DFA
Niveles
MOD1RES SCST 0 -4.717*
MOD2RES SCST 0 -4.837*
MOD3RES SCST 0 -5.713*
En diferencias
D(MODIRES) SCST 3 -7.527*
D(MODZ2RES) SCST 3 -7.359*
D(MOD3RES) SCST 3 -8.549*

1 SCST: sin constante sin tendencia.

2 CCCT: con constante con tendencia.
* Al 1% de significancia.

Fuente: Elaboracion propia.

5. Estimacién de los modelos de correccion de errores

El siguiente paso es la construccion de los model os de correccién de errores que
incorporen la dindmica de corto plazo del modelo, para las diferentes especifica-
ciones del modelo de largo plazo. En general, los model os de correccidn de errores
tienen una representacion comin como la que se especifica a continuacion:

Ay = -0gy + 2Pilyei + 250X + U (19)
Donde:
€ = V; - B% es e término de correccion de error de la relacion de largo plazo;
Ayig es lavariacion de la variable dependiente de la relacion de largo
plazo para n-1 rezagos,
AXiq es lavariacién de las variables independientes de la relacion de

largo plazo para k-1 rezagos; y
Ut es el término de error de la ecuacion.
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De acuerdo con los resultados de | as estimaciones redlizadas paralas tres
especificaciones del modelo destaca que en todos los casos e término de correc-
cion de largo plazo es estadisticamente diferente de cero y presenta signo negativo,
tal como se espera para este tipo de modelos (véase Cuadro 4). Este parametro
constituye una medida de la velocidad de gjuste al equilibrio de largo plazo, y su
signo negativo indica que una desviacion de la relacion de largo plazo ejerce pre-
sion para gue los movimientos de corto plazo en las variables tiendan a cerrar esta
desviacion: cuanto mas cercano a uno sea e valor absoluto de este término, mayor
seralavelocidad de correccion de gjuste.

Cuadro 4
Curva de Phillips: modelo de correccion de errorest
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
MODRES(-1) -0.330 -0.441 -0.482
(0.186) (0.186) (0.219)
D(DEV(-1)) 0.1961
(0.026)
D(DEV(-2)) -0.009
(0.033)
D(DEV(-3)) -0.010
(0.031)
D(DEV(-4)) -0.052
(0.030)
D(INFX(-1)) -0.836
(0.657)
D(INFX(-2)) -0.320
(0.708)
D(INFX(-3)) 0.246
(0.794)
D(INFX(-4)) 0.425
(0.779)
D(GAP(-1)) -2.829 -2.087 -0.316
(15.48) (13.33) (13.53)
D(GAP(-2)) -18.337 -23.440 -23.175
(13.52) (12.61) (12.78)
D(GAP(-3)) -4.297 -9.429 -8.452
(13.24) (12.79) (12.88)
D(GAP(-4)) 8.205 2.561 4.090
(14.36) (13.25) (13.28)
D(INF(-1)) 0.451 0.494 0.529

(0.194) (0.169) (0.191)
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Cuadro 4 continda. ..
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
D(INF(-2)) 0.0151 -0.012 0.113
(0.179) (0.167) (0.184)
D(INF(-3)) 0.158 0.082 0.012
(0.187) (0.165) (0.182)
D(INF(-4)) -0.009 -0.035 -0.038
(0.089) (0.085) 0.104
D(INFLP(-1)) 0.193
(0.024)
D(INFLP(-2)) -0.018
(0.029)
D(INFLP(-3)) -0.013
(0.029)
D(INFLP(-4)) -0.042
(0.027)
D(GAMA(-1)) 0.187
(0.024)
D(GAMA(-2)) -0.012
(0.032)
D(GAMA(-3)) -0.008
(0.028)
D(GAMA(-4)) -0.028
(0.023)
R? gjustado 0.8623 0.8735 0.8709
EER 0.9138 0.8758 0.8446
Critério de Akaike 2.9570 2.8340 2.8540

1 Las cifras entre paréntesis representan |os errores estandar estimados para cada parametro.
Fuente: Elaboracion propia.

A manera de conclusiones: implicaciones para la politica econémica

Sin duda, la inflaciéon es un fenémeno complejo pues tiene multiples facetas y
existen distintos model os alternativos o complementarios para explicarlo, cada uno
de los cuales tiene ventagjas en ciertos contextos y plazos, asi como criticas de las
diversas escuelas de pensamiento econdémico. Por g emplo, se pueden citar los si-
guientes modelos de inflacion:

a) Por presion monetaria (con énfasis en el papel de los excesos en la cantidad de
dinero ofrecida, en relacion con la cantidad demandada por la economia);
b) Por presion fiscal (basada en la forma de financiamiento del déficit fiscal);
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¢) Por presion de costos (considerando un margen sobre |os costos de produccion
de las empresas); y

d) Por presion importada (basada en € componente importado de la produccién
domeésticay su efecto en los costos de las firmas y en € efecto traspaso de la
devaluacion a precios).

Una explicacion no monetaria (alternativa) del fenomeno inflacionario que
ha venido tomando popularidad en €l contexto de economias que experimentan bajo
dinamismo en la actividad o en el empleo en conjunto con bagjas presiones
inflacionarias, es e modelo de corto plazo de inflacion por presidén de demanda sus-
tentado en los postulados de la escuela keynesiana y asociados fundamentalmente
con & efecto que gerce sobre € nivel de precios internos € desequilibrio red de
corto plazo entre € producto observado y su potencial (brecha del producto).

En este sentido, € objetivo de este trabajo ha sido estudiar empiricamente
d efecto que tienela brecha en la produccidn en lainflacion, se estimaun modelo no
monetario deinflacion, € cual destaca alas expectativas de inflacion del piblicoy a
desequilibrio real delabrechade producto como las principales variables explicati-
vasdel comportamiento delatasadeinflacion interanua. Cabe sefidar que estano es
ladnica, ni necesariamentelamejor explicacion de fendmeno inflacionario en México,
pues es factible considerar explicaciones aternativas 0 complementarias en otros
contextos y horizontes; con € presente estudio no se pretende concluir lainvestiga
cion sobre e temade curvade Phillips, puesa considerar los Ultimaos avances en esta
materia aln queda mucho por desarrollar (Khan, 2003).

Entre los principales resultados obtenidos cabe destacar:

a) Los resultados de la estimacion indican que la brecha de produccién en un
determinante importante de la inflacion.

b) Laestimacion del coeficiente asociado a la brecha del producto, en el mo-
delo que obtuvo el mejor gjuste de regresidn, permite inferir que por cada
punto porcentual de aumento en las presiones de demanda (GAP) del tri-
mestre anterior, la tasa de inflacion tiene presiones para acelerarse en pro-
medio 34.25%.

c) El coeficiente estimado para el término de correccion de error de largo plazo
se obtuvo con bastante precision. En las diferentes versiones utilizadas para
estimar este coeficiente se obtuvo un valor promedio que oscil6 entre -0.42 y
-0.38, lo cual indicaunaaltavel ocidad de gjuste de las desviaciones de latasa
de inflacion de corto plazo con respecto a su nivel de largo plazo (estado
estacionario).
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Los resultados, sin embargo, se deben de tomar con cautela. Primero, € mo-
ddlo parte de lamedicion de labrechaen la produccidn paralo cual es necesario contar
con una estimacion del nivel del producto potencia de la economia. En rigor, medir
producto potencial requiere evauar € nivel de produccidn acorde con la plena utiliza:
cidn de los factores; es decir, se necesita esencidmente redizar una smulacion de la
economiaa pleno empleo, tanto en @ mercado laboral como en los mercados de todos
losfactores dela produccion. Dadas las exigencias estadisticas y economeétricas de esta
simulacion, e producto potencial generalmente se aproxima con una medida del pro-
ducto de tendencia. En este documento las aproximaciones del producto potencia co-
rresponden esencialmente a mediciones de la tendencia del producto, aunque uno de
los métodos es una simulacion parcia basada en una funcién de produccién agregada.

También esimportante destacar que en general paralos afios posteriores a
lacrisis de 1994-1995, la economia no ha mostrado grandes fluctuaciones en su tasa
de crecimiento. Esto contribuye a dificultar laidentificacion empiricadel impacto de
labrechaen lainflacion, ya que la brecha es menos variable que la tasa de inflacion.

En México la evidencia presentada implica que la politica monetaria ha
sido un ancla nominal para el crecimiento de la economia. Esto implica que €
Banco de México hajugado un papel de estabilizador cuando se identifican presio-
nes inflacionarias, en lugar de Unicamente gjustarlas. Es decir, la evidencia respal-
da la existencia de una curva de Phillips de corto plazo relativamente eléstica,
indicando quelainconsistenciatemporal detras de unapoliticamonetariaexpansiva,
que pretendaimpulsar € producto o el empleo, puede lograr efectos reales sdlo en
e corto plazo, aungue incurriendo en un costo inflacionario y bajo una politica
monetaria subdptima. Asi mismo, que en € largo plazo la curva de Phillips es
perfectamente ineléstica (vertical) por lo que la permanencia de tal politica sera
absolutamente inflacionaria, 1o cual respalda la vigencia del principio acelerador
delainflacion para el pais.

L os resultados sugieren que en € largo plazo las autoridades no tienen
posibilidades para emplear la politica monetaria con el fin de obtener efectos rea-
les, d incentivar € producto o el empleo, yaque en € limite el coeficiente estima-
do permite prever un efecto absol utamente inflacionario, haciendo que desaparezca
la disyuntiva entre inflacién y producto en e largo plazo.

La coexistencia de un régimen de tipo de cambio flexible con objetivos
de inflacién hace de la politica monetaria un reto alin mayor. Sin embargo, €l caso
de México sugiere que aun en presencia de un régimen flexible es posible mante-
ner controlada a la inflacion cuando se adoptan las medidas de politica monetaria
necesarias. Laevidenciaimplica, también, que el Banco de México tiene muy clara
su postura con respecto ala politica monetariay €l control inflacionario.
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I ntroduccion

L a deuda externa ha sido un mecanismo de financiamiento paralas economias que
carecen de fondos domésticos. La abundancia de capital financiero en algunos pai-
ses, y la escasez en otros, genera un desplazamiento de recursos entre distintos
mercados. Este mecanismo es deseable, excepto en €l caso donde dicha asignacion
de recursos seaineficiente y genere rendimientos negativos. Si e capital doméstico
no es solvente para cumplir con las obligaciones contraidas con el capital externo,
no solo la dindmica econémica del sistema deudor se colapsa, sino que el sistema
acreedor se ve perjudicado (Krueger, 1987), esto se manifiesta en el comporta-
miento de los ciclos econdmicos del sistema financiero internacional. Las condi-
ciones de solvencia de | os paises endeudados suelen ser causadas por decisiones de
politicas domésticas (Fullerton y Sprinkle, 1996), sin embargo, estos ciclos pueden
provenir asu vez, de factores exégenos que perturban |as condiciones de solvencia
doméstica.

Este trabajo investiga la relacion deuda externa—crecimiento econdémico
para el caso mexicano entre 1980 y 2003, mediante una evaluacién empirica de la
hip6tesis del sobreendeudamiento propuesta por Krugman (1988). El marco tedri-
co de dicho modelo capturala posibilidad de que agentes privados, tanto residentes
como extranjeros, consideran al endeudamiento publico como un impuesto futuro
sobre el rendimiento de su capital, ello provoca que niveles de deuda altos repercu-
tan en ineficiencias econdmicas, através de expectativas negativas las cuales redu-
cen lainversion privada. El sobreendeudamiento también tiene un efecto directo
sobre las decisiones de inversion, éstas tienden a sustituirse por proyectos de corto
plazo, cuando € nivel de endeudamiento es excesivo, las obligaciones externas
empiezan a afectar de manera negativa el desempefio econémico de un pais
(Armendé&riz de Aghion, 1993).

Parael andisis empirico, el modelo empleado consiste de dos ecuaciones
simultaneas, tomando en cuenta las posibles relaciones endogenas del sistema, la
estimacion de parametros se obtiene por medio del método de minimos cuadrados
en tres etapas. El objetivo esinvestigar larelacion entre deuda externay crecimien-
to econdémico en México en el contexto de una posible curva Krugman de
sobreendeudamiento. Aparte de la estimacidn de pardmetros, la hipétesis también
se evallla mediante una simulacion del modelo.

El andlisisincluye tres secciones, en la primera se ofrece unarevision de
laliteratura sobre €l tema. La segunda describe el marco tedrico y explicala ecua
cién cuadratica que permite analizar larelacion entre deuda externay crecimiento
doméstico. En latercer seccidn, se efectliala estimacion empiricadel modelo. Para
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ello se utilizan datos de la economia mexicana registrados durante el periodo 1980-
2003. El andlisis intenta determinar los puntos éptimos y criticos de la relacion
deuda externa—crecimiento de la produccién y la estimacion de parametros toma
en cuenta relaciones enddgenas existentes entre las distintas variables del modelo
(Montes, Ojeday Rubio, 2003). La conclusion incluye algunas recomendaciones
de politica econdmica y finaliza con sugerencias en torno a posibles lineas de in-
vestigacion subsecuentes.

1. Revision bibliogréfica

La hipdtesis que investiga este trabajo se identifica con € debate sobre propuestas
del aivio de la deuda externa para México y otras economias (Herndndez, 2003),
muchos de los modelos desarrollados para considerar 1os resultados de tales es-
fuerzos surgen de la dptica tedrica conocida como sobreendeudamiento externo o
debt overhang. Sachs (1986) argumenta que €l funcionamiento de los mercados
financieros internacional es se ve impactado por niveles de deuda el evados, |0s cua-
les distorsionan las decisiones de los acreedores y 1os deudores de tal manera que
los flujos de capital disminuyen indebidamente. Para Krueger (1987) el
sobreendeudamiento externo de los paises en desarrollo obedece a una dindmica
relacionada con fendbmenos econémicos internacionales, entre ellos, las politicas
proteccionistas de paises con ingresos altos las cuales frenan las exportaciones de
paises de ingresos limitados.

Con el mismo interés, Sachsy Huizinga (1987) analizan lardacién dela
deuda de los 14 paises en desarrollo més endeudados con los bancos comerciales
de EUA en 1986. Encuentran que cuatro paises latinoamericanos, entre ellos M éxi-
co, representaban € 45% del total de su deuda conjunta, ademas |os nueve bancos
mas grandes de EUA agrupaban el 65% de la deuda total latinoamericana y dos
terceras partes de ladeudatotal eran de origen publico. A raiz de profundos proble-
mas de solvencia en el mercado secundario, los portafolios tasaban la deuda de
estos paises en 31.9 mil millones de délares mientras que su valor oficial ascendia
a 57 mil millones. Ante este escenario, |os bancos se vieron forzados a reducir sus
pasivos con capital, 10 que a su vez depreci sus acciones en afos subsecuentes y
redujeron drésticamente los préstamos a estos paises, mientras que la deuda como
proporcion de las exportaciones seguia incrementandose. En respuesta, entre 1983
y 1987, los descuentos sobre la deuda a paises |latinoamericanos en e mercado
secundario aumentaron de manera notable (Perasso, 1989; Fullerton, 1993).

Dada esa circunstancia, varios estudios intentaron identificar pasos para
resolver la problemética. Krugman (1988) examina las relaciones entre las econo-
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miasy sus acreedores en un escenario de sobreendeudamiento, en el cua los paises
son incapaces de cumplir con sus compromisos financieros. Ello enfrenta a los
acreedores a dos opciones: financiar €l sobreendeudamiento o condonar la deuda.
En este andlisis € sobreendeudamiento, o debt overhang, se define como la presen-
cia de una deuda heredada suficientemente grande como para que los acreedores
No esperen que se les pague totalmente. Esta expectativaincentiva alos acreedores
a proteger sus contratos aln soportando una pérdida esperada. El problema de
sobreendeudamiento se identifica entonces, cuando la deuda heredada es mayor al
valor presente de la transferencia de recursos que los acreedores esperan realizar.
No contempla e problema de la deuda como uno de liquidez y solvencia, sino
como una situacién estructural que es dificil de modificar.

Si e valor presente de latransferencia de recursos es menor que el tama-
fio deladeuda, un pais no seré capaz de atraer suficiente inversién para hacer frente
a sus compromisos contratados. Ademas, no tendra incentivos a efectuar las refor-
mas estructurales que fomentarian mayores tasas de crecimiento. Por tanto, seiden-
tificd a aivio deladeuday una medida econdémica que of recia beneficios mutuos,
para acreedores y para deudores, siemprey cuando fuera ofrecido como un incen-
tivo para laimplementacion de reformas economicas (Claessens y Diwan, 1990).
Conocido en la comunidad académica como la curva Laffer aplicado a la deuda ex-
terna, en donde las tasas impositivas son reemplazadas por larelacion deuda exter-
na/producto, o también como la curva Krugman, estos conceptos inspiraron la
iniciativa Brady, la cual consistié en un paguete de condonacién parcial de
deuda externa con apoyo oficia condicionado (Maduray Zarruk, 1992).

Algunas investigaciones también exploraron la evidencia empirica que
poco a poco se acumulaba. Savvides (1992) estima un modelo de ecuaciones si-
multéneas en donde la carga de la deuda y las tasas de inversion se determinan
mutuamente, identificaa sobreendeudamiento y la caida en lainversion extranjera
como determinantes de las pérdidas de crecimiento en los paises subdesarrollados
entre 1982 y 1989. Los resultados obtenidos apoyan la hipétesis del
sobreendeudamiento externo, por tanto se recomienda la extension de lainiciativa
Brady a més paises. Otros trabajos documentan resultados similares e indican que
la condonacion condiciona de deuda puede mejorar la eficiencia econdmicainclu-
yen a Corden (1989), Froot (1989) y Claessens (1990). En general, coinciden en
gue atos niveles de deuda repercuten de manera negativa en el crecimiento econd-
mico y en el sentido paretiano.

Cohen (1993) eval Ua 36 paises endeudados en donde los niveles de deuda
en si no se asocian con bajos niveles de inversion y e servicio ala deuda externa
desplaza a la inversion en ausencia de politicas que permitan el crecimiento com-
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petitivo. Esos resultados indican que €l incremento en el pago de la deuda externa
en 1% como proporcion del producto interno bruto (PiB), reduce la inversion do-
meéstica en un 3%. Para evitar tales consecuencias en casos en que son adoptadas
reformas estructurales, Cohen (1990) recomienda que los flujos, en vez de los ni-
veles de deuda, deben ser gjustados de manera automatica en casos de ciclos eco-
némicos negativos, de esta manera, se minimizarian las crisis de la banca
internacional, fugas de capital y crecimiento econémico.

Husain (1997) desarrolla un vinculo formal entre la curva Laffer de im-
puestos domeésticos y la curva Krugman de deuda externa, determina que una eco-
nomia estard en €l lado malo de la curva Krugman de ladeuda sdlo s se encuentra
en el lado malo de la curva Laffer impositiva. Para €, |a probabilidad de que un
sistema impositivo Ilegue a desincentivar a la inversion fija es muy peguefia, por
tanto la evidencia empirica que favorece ala hipétesis de sobreendeudamiento sera
dificil de hallar. En dos de los primeros estudios empiricos de esta posibilidad,
Warner (1992, 1994) reporta evidencia, la cual indica que México no acanzo nive-
les de sobreendeudamiento entre 1973 y 1986.

Otros estudios mas recientes concluyen que, para muchos paises una re-
duccién en e nivel de deuda externasi puede generar mayor eficiencia econémica
y acelerar alainversion, entre ellos destacan lyoha (2000), Were (2001), Seriux y
Yiagadeesen (2001), y Pattillo, Poirson, y Ricci (2002). Los hallazgos son simila-
res en varios casos ante especificaciones tedricas y metodol ogias heterogéneas. En
general, se incluyen relaciones de deuda/producto, deuda/exportaciones, servicio
de deuda/exportaciones, inversion publica, inversion privada o inversion per capita,
mediante model os de retroalimentacion en donde se relacionan los niveles crecien-
tes de deuda con ladepresion de lainversiony de su eficiencia. Laevidencia colec-
tivaafavor delahipétesis de sobreendeudamiento, creaincertidumbre acercadela
conclusion de Warner (1994) debido ala existencia de més datos que en la muestra
origina de ese estudio.

La relacion entre deuda externa y crecimiento economico ha influido
en el disefio de politicas econdémicas en afios recientes, Clements, Bhattacharya,
y Nguyen (2003) examinan el vinculo entre deuda externay crecimiento econ6-
mico en los paises de bgjo ingreso y eval lla mecanismos de transmision directos
en lainversion privada, e indirectos en la inversion publica. Aboga porque esta
Ultima podria ser la variable de control que permita utilizar mayores recursos
gubernamentales alainversion pablica, descontandol os del pago de sus pasivos a
manera de condonacion en paises donde existen problemas econdémicos severos
y cuyas circunstancias de pobreza son extremas. Corrado (2003) analiza los be-
neficios para los acreedores y para los deudores de una reestructuracion de la
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deuda frente problemas de sobreendeudamiento. La importancia de las politicas
estables también se ha confirmado parael caso mexicano (L eaderman, Menéndez,
Perry y Stiglitz, 2003).

Varios trabajos empiricos ofrecen estrategias de estimacion directa de
curvas Krugman de deuda externa. Ramakrishna (2003) aborda el problema de la
deuda externa de Etiopia, mediante un modelo de cointegracion estimado, provee
evidencia de la hipétesis de sobreendeudamiento y concluye que Etiopia ha perma
necido en laparte de pendiente negativa de lacurva. Montes, Rubio, y Ojeda (2004)
andizan la relacion entre la deuda externa, la inversion privada y € crecimiento
economico en Colombia, en e periodo 1970-2002. Para €llo, utilizan dos especifi-
caciones: una donde las ecuaciones de crecimiento e inversion son lineales y otra
donde larelacién deuda externay crecimiento es cuadratica. Los resultados favore-
cen la hipdtesis de sobreendeudamiento.

Mendozay Oviedo (2004) evalian limites razonables de |a deuda externa
para Brasil, Colombia, Costa Ricay México. La muestra abarca € periodo 1990-
2002 y los cuatro paises arrojan coeficientes mayores a sus respectivos niveles de
endeudamiento sustentables. Reuveny y Thompson (2004) investigan también la
recurrencia de las crisis de deuda en paises de ingresos limitados, los datos de
panel revelan que los problemas de solvencia internacional son menos probables
en presencia de crecimiento economico mundial. Esa evidencia favorece la pro-
puesta de Cohen (1990) para calendarios de pagos de servicio que varian en res-
puestaacambiosimportantes en mercadosinternacionales, deesamanera, € sistema
financiero minimizaria riesgos de sobreendeudamiento.

El estudio de Mendoza y Oviedo (2004) indica que la deuda externa en
México no alcanza un nivel excesivo, |os resultados de Warner (1994) sefiadlan ade-
mas que la deuda externa en México no exhibe las caracteristicas del
sobreendeudamiento y la curva Krugman. Sin embargo, ese esfuerzo abarca una
muestra rel ativamente corta, la cual no contempla datos asociados con |os eventos
observados entre 1994 y 1998, esa época incluye una deval uacion fuerte de lamo-
neday una caida severa en el precio del petrdleo, durante esos afios, a pesar de las
dificultades de pagos externos, €l gobierno no busco condonaciones parciales como
fueel caso en 1988 bajo lasmedidas delainiciativaBrady (Miller, 2001; Hutchison
y Noy, 2006; Kraay y Nehru, 2006). A continuacion se lleva a cabo una evalua-
cion empirica de la curva Krugman y la posibilidad del sobreendeudamiento en
México mediante una muestra de datos mas amplia de las utilizadas en estudios
anteriores.
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2. Modelo tedrico

La curva Krugman para la deuda externa es una representacion grafica que descri-
be las expectativas de | os acreedores a ser reembol sados, es decir, del valor espera-
do de la deuda en funcion del saldo de las obligaciones contratadas. Para niveles
pequefios de deuda, las expectativas de repudio alos pagos son nulas, a medida que
la deuda crece, esta expectativa lo hace también y el valor esperado del pago de la
deuda se expande a un ritmo menor en términos relativos. Bajos estas condiciones
la expectativa de pago o valor esperado llega a un punto méximo y luego empieza
a descender mientras la deuda sigue creciendo, por tanto los acreedores vallan la
deuda a un nivel inferior al de su valor nominal, como seilustra en la Gréfica 1.

Gréfica 1
Curva Krugman de la deuda externa
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Krugman (1988) define el sobreendeudamiento como la presencia de una
deuda heredada suficientemente grande tal que los acreedores no esperen que seles
pague totalmente. En e segmento de la curva correspondiente a valores de deuda
menores a punto A en la Gréfica 1, no existe riesgo de incumplimiento de las
obligaciones contratadas. Enloslimites delos puntosA y B, € riesgo de repudio es
mayor aceroy e crecimiento de la deuda supera al crecimiento de la expectativa
de pago. A partir del punto B, el impacto marginal de la deuda adicional es negati-
Vo, provocando una situacion problemética para e acreedor, porque incrementos
adicionaes disminuyen el tamafio neto de los pagos subsecuentes.

El planteamiento anterior permite extender la curva Krugman de la deu-
daexternaaunacurvaqueindique e efecto de ésta sobre el desempefio econémico
general. Bgjo este esquema, la deuda incentiva e crecimiento mientras se encuen-
traen nivelesrazonables, pero lo perjudicas alcanzaniveles excesivos. Esa posibi-
lidad implica que larelacion entre crecimiento economico y € nivel deladeudaes
no lineal. En la Gréfica 2, seilustra estarelacion. A partir del punto B, € impacto
marginal de las obligaciones externas adicionales de la deuda es negativo respecto

Gréfica 2
Curva Krugman de la deuda externa
Contribucion del endeudamiento al crecimiento de la produccion
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a crecimiento del producto. Entre los puntos B y C, € crecimiento de la deuda
afecta el PiB potencial mientras que a partir de C perjudica e pPiB (Husain, 1997).

El problema de sobreendeudamiento se identifica entonces cuando la deu-
da heredada es mayor al vaor presente de la transferencia de recursos que los acree-
dores anticipan realizar en € futuro (Krugman, 1988). Cuando los rendimientos
marginales del aumento de la deuda generan repercusiones negativas en € valor es-
perado, lainversion sera escasa, cara, y de ato riesgo, por tanto su contribucién a
crecimiento econémico sera negativo, puesto gque los agentes econdmicos incluiran
una prima por la pérdida esperada e intentaran reducir 1os plazos de sus inversiones
(Sachs, 1986). Mientras e monto total deladeudaesinferior a punto A en laGréfica
1, su riesgo es nulo frente a su crecimiento, las decisiones de inversion no sufren
distorsionesy los recursos externos se aprovechan de una manera Optima, incremen-
tando la produccion doméstica. Por ello e punto A de la Gréfica 1 del vaor de la
deuda corresponde a punto B de la Gréfica 2 del crecimiento econémico del pais.

Larelacion geométrica de los dos diagramas se presenta en la Gréfica 3.
Cuando & pago esperado de la deuda aumenta menos que proporcionalmente que
la deuda externa (punto A en el diagrama del valor esperado), |as distorsiones son
tales que &l endeudamiento adicional causa desaceleracion en la tasa de expansion
del PIB. Si & endeudamiento |lega a causar disminuciones en |os pagos de servicio
(punto B en e diagrama del valor esperado), incrementos en las obligaciones de
pagos extranjeros se traducen en tasas negativas de crecimiento econdémico. En ese
caso (punto D en el diagrama del crecimiento de la produccién), se identifica ple-
namente e fendmeno del sobreendeudamiento. Cualquier incremento adicional a
la deuda externa se convierte en recesion econdmicay causara reducciones en los
pagos de servicio ala deuda.

El consenso actual sefiala que la inversion es e mecanismo mediante €l
cud las expectativas afectan el crecimiento econémico y los flujos de financia-
miento. Su caida en paises altamente endeudados se debe a la existencia de una
carga excesiva derivada de los niveles de deuda, los cua es reducen los incentivos
parainvertir en éstos paises (Corden, 1989, 1991). Bgjo esas condiciones, una con-
donacion parcia de la deuda externa permitiriaincrementar la tasa de crecimiento
y €l nivel total de pagos de servicio del pais deudor, en esta situacion, la deuda
externa actia como un impuesto margina sobre la inversion (Husain, 1997). Los
planteamientos de Krugman (1988) y Froot (1989) ilustran como unareduccién de
la deuda por medio de una condonacion parcial, podra mejorar la situacién mutua
del paisy sus acreedores, ese marco ingtitucional fue formalizado bgjo lainiciativa
Brady, implementada con bastante éxito en varios paises endeudados y acreedores
internacionales después de 1988 (Ardlanalp y Henry, 2005).
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Lameta principal de lainiciativa Brady fue resolver problemas de mora-
torias sobre pagos de deuda soberana (Bulow y Rogoff, 1989; Eaton, 1993; Corrado,
2003; Eichengreen, 2003). El modelo de Montes, Rubio y Ojeda (2003) ofrece un
marco empirico que permite tomar en cuenta las relaciones entre crecimiento, in-
version privaday endeudamiento externo publico, dicho estudio indica parael caso
de Colombia, una relacion inversa entre deuda externa y crecimiento. Pocos estu-
dios anteriores investigan el caso de México en este contexto y ninguno aplica esta
metodol ogia especifica (Warner, 1994; Mendoza y Oviedo, 2004). El andlisis ha
desarrollar en el resto de este trabajo, intenta cubrir parcialmente esa brecha empi-
rica en laliteratura economica actual.

Los datos permiten crear una muestra completa para los afios 1980-
2003, el modelo emplea un sistema de ecuaciones simulténeas para crecimiento
einversion. Laecuacion del crecimiento real del piB incluye como argumentos la
formacién bruta de capital, el déficit gubernamental como proporcion del PiB, la
deuda externa total como proporcion del piB, la tasa de interés real y la tasa de
cambio del impuesto sobre la renta. Para analizar el posible efecto del
sobreendeudamiento, la deuda externa total como porcentaje del PIB se plantea
en forma lineal y cuadréatica (Clements, Bhattacharya, y Nguyen, 2003;
Ramakrishna, 2003; Montes, Rubio y Ojeda, 2003). Lainversion especificaala
formacién bruta de capital como la variable dependiente, las variables indepen-
dientes de esta funcién incluyen el crecimiento real del piB, la tasa de interés
promedio del periodo, latasa de variacion de laformacion bruta de capital como
proporcion del PiB, latasa de variacion de la deuda externa privada como propor-
cion del PiB, latasade variacién de la deuda externa publica como proporcién del
PIB y latasa de cambio del impuesto sobre la renta.

La inversion privada captura los efectos de la acumulacion de capital
sobre la tasa de crecimiento y esta a su vez, es una variable endégena determinada
por la segunda ecuacion del sistema. El déficit gubernamental recoge e efecto de
lasfinanzas publicas en el crecimiento del producto. Por su parte, € indicador dela
deuda externa total estima su efecto en el crecimiento del PIB. La variacion en la
recaudacion como porcentagje del PIB incorporalas restricciones al margen de utili-
dades en lainversién de la misma manera que lo hace latasa de interésreal. Estas
dos variables permiten controlar |os efectos de fluctuaciones en | os costos de finan-
ciamiento sobre el PIB y lainversion. Las fuentes estadisticas paralos datos provie-
nen de el Fondo Monetario Internacional (Fmi, 2004), e Banco Mundial (2004) y
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2004).
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3. Resultados empiricos

La hipotesis del sobreendeudamiento de Krugman (1988) ha influido el disefio de
politicas econdmicas bagjo lainiciativa Brady con lacondonacion parcia de la deu-
da externa en varios paises de ingresos limitados. Sin embargo, |a evidencia empi-
rica a favor del exceso de obligaciones extranjeras es mixta. Para examinar esta
posibilidad en México, se emplea la metodologia aplicada a caso de Colombia
(Montes, Rubio, y Ojeda, 2003). El disefio del modelo permite acumular evidencia
de estimacion de pardmetros para pruebas estadisticas de la hipbtesisy simular los
impactos de variaciones observadas en la economia. Esa combinacién es Util, por-
gue atos coeficientes de bondad y otros diagndsticos favorables, no garantizan
resultados confiabl es en g ercicios cuantitativos posteriores alaestimacion (L eamer,
1983; McCloskey y Ziliak, 1996; Fullerton, 1998).

Dado € hecho que la contratacion de deuda no siempre ha sido utilizada
para inversion productiva 'y a veces se ha dirigido hacia gasto corriente, una rela
cién inversa puede existir a niveles bajos de endeudamiento. Por tanto el modelo se
compone de una ecuacion de crecimiento econdmico y otrade inversion, las cuaes
se resuelven de manera simulténea. El exponente cuadrético permite observar una
eventual relacion negativa entre la deuda externay crecimiento econémico a gene-
rar unacurva céncava con un maximo unico, ademas de dos puntos de interseccion
con e ge de las ordenadas. Si la funcion exhibe el patron de la curva Krugman,
puede ser también simulada para examinar su impacto en inversién y crecimiento
bajo distintas condiciones de mercado.

Las funciones implicitas para crecimiento e inversion son lineaes, para
el caso del crecimiento del producto interno bruto es:

CRPIBD = f(FBC, DGPIB, DETPIB, DETPIB, ACF, ISR) 1)

Donde:
CRPIBD es €l crecimiento real del piB en dolares.
FBC es laformacién bruta de capital con relacion a piB.
DGPIB esd déficit gubernamental en relacion al PiB.
DETPIB esla deuda externa total mexicana en relacion al PiB.
ACF eslatasadeinterésreal.
ISR es el cambio porcentual del impuesto sobre la renta para grandes
sociedades.

Laecuacion de laInversion fijaes:
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FBC = f(CRPIBD, ACF, CRFBC, DEPRPIB, DEPUPIB, ISR) 2

Donde:
FBC es laformacion bruta de capital;
CRPIBD esd crecimiento real del piB en dblares;
ACF eslatasade interés real;

CRFBC eslavariacion delaformacion bruto de capital enralacion a piB;

DEPRPIB es la variacion de la deuda externa privada en relacion al PiB;

DEPUPIB es la variacion de la deuda externa publicaen relacion a piB; y

ISR es el cambio porcentua del impuesto sobre larenta para grandes
sociedades.

L as relaciones dinamicas en esta clase de model o tedrico son imprecisas
y es necesario establecer 1os rezagos por medio de informacién diagndstica estima-
da(Christ, 1993). L os rezagos exactos paralas variables individual es de cada ecua
cion fueron determinados por la méxima de verosimilitud y los criterios Schwartz
y Akaike de la primera etapa (Greene, 2000). La imprecision dindmica también
afectaotras categorias de model os estructural es desarrollados paralamacroeconomia
mexicana, incluyendo a la balanza comercid y la inflacion (Fullerton, Sawyer, y
Sprinkle, 1997; Fullerton y Calderdn, 1999). La especificacion empleada para la
tasa de crecimiento de producto aparece en la ecuacion (3).

CRPIBD; = B + B,FBCt + BsFBC.1 + BsDGPIB; + BsDETPIB; +
BsDETPIB + B/ACF; + BglSR1 + Ut ©)

La segunda parte del modelo completa el sistema de ecuaciones simulté
neas. La ecuacion (4) presenta la especificacion para lainversion.

FBCt = Bg + B10CRPIBDy.; + B11ACF.» + B1oFBCyq +
BlgDEPRP| B: + [314DEPUP| B; + [315|SRt + Vi (4)

Lafrecuencia de las variables es anual con un total de 24 observaciones
por variable para € periodo 1980-2003. Al ser un sistema simultaneo, la estima-
¢ion de parametros se realiza con minimos cuadrados en tres etapas. Como se apre-
ciaen e Cuadro 1, € coeficiente de determinacion se ubicaen casi € 94% parala
variacion en el crecimiento del PiB. Paralainversion, esta medida alcanza un poco
maés del 71%. Algunas variables independientes no son significativamente diferen-
tes de cero a un nivel de confianza del 95%. De la ecuacion estimada para €l PIB,
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estos parametros incluyen inversion rezagada ([3s), déficit gubernamental (34) vy €
término cuadratico de la deuda externatotal ([3s). Parala ecuacion de lainversion,
no son estadisticamente significativos los coeficientes correspondientes a creci-
miento rezagado del PiB (310), @ rezago de dos periodos sobre latasadeinterésreal
(B11), a endeudamiento externo privado (313) y a indicador del impuesto sobre la
renta (B1s), respectivamente.

Aunque tres de ellos no son significativas, cuatro de los quince coeficien-
tes estimados resultan contrarios a la teoria. En la ecuacion de crecimiento, los
pardmetros para la tasa de interés real (37) y € impuesto sobre la renta (3g) son
positivos en vez de negativos, también son mayores a cero |os coeficientes paralos
rezagos de latasa de interésreal (B11) y de latasa de variacion del impuesto sobre
larenta (B15), en la ecuacion de inversion. La presencia de |os signos contrarios a
los tedricos no favorece la hipétesis del sobreendeudamiento. En particular, e he-
cho de que € coeficiente estimado correspondiente a término cuadratico de la
deuda externa total (3g) no es significativo en la ecuacion de crecimiento, corres-
ponde con evidencia anterior 1o cual indica que México no experimenta endeuda-
miento excesivo (Warner, 1994). Eso implica que e mangjo de la deuda externa en
México se asemeja mas a la de paises crecientes que a la de economias en crisis
perpetua (Aylward y Thorne, 1998).

Sin embargo, el signo del término cuadratico de la deuda externa total
(Bs) corresponde a observado bajo condiciones de sobreendeudamiento (Krugman,
1988; Husain, 1997; Montes, Rubio y Ojeda, 2003). Esa situacién genera algunas
posibilidades intrigantes desde €l punto de vista de andlisis empirico adicional,
tomando en cuenta las posibles debilidades del modelo estimado (McCloskey y
Ziliak, 1996), se procede a investigar las caracteristicas de la deuda externa en
Meéxico durante € periodo que abarca la muestra histérica. Ello requiere estimar
los puntos criticos y extremos de la funcion anteriormente sefialada.

Cuadro 1
M étodo de estimacion: minimos cuadrados en tres etapas, 1980-2003
Cosficiente Error estandar Estadistica Probabilidad
B -1.330928 0324094 -1.348167 0.1880
B, 4.072906 1.347568 3.022413 0.0052
B3 -0.518096 0848228 -0.610798 0.5461
B -0.729697 0576151 -1.266502 0.2154
Bs 0.942926 0523650 1.800680 0.0822
Be -0.04893 0467197 -0.104732 0.9173
B, 0.006835 0001010 6.765141 0.0000

Bs 0.980989 0.673002 1.457631 0.1557
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Cuadro 1 continda. ..
Cosficiente Error estandar Estadistica Probabilidad
Bo 0.098747 0.019954 4.948708 0.0000
B1o 0.009855 0.008957 1.100335 0.2802
B 0.000114 0.000105 1.080964 0.2886
B 0.494565 0.098848 5.003307 0.0000
Bis 0.000826 0.001279 0.645581 0.5236
B -0.020502 0.003744 -5.476293 0.0000
Bis 0.170650 0.125006 1.365126 0.1827
Ecuacion 3a:
CRPIBD; = By + BFBC; + BaFBC..1 + BsDGPIB, + BsDETPIB, + BDETPIBZ + B;ACF, + Bgl SRe.1
R-cuadrado 0.935338 Media var. dependiente -0.176296
R-cuadrado ajustado 0.903007 Desv. esténdar var. dep. 0.247051
Error estdndar regresion 0.076941 Suma resid. cuadrados 0.082878
Estadistica Durbin-Watson 2.013967 Akaike, criterio inform. -1.846567
Méaxima verosimilitud log. 29.23553 Schwartz, criterioinform. -1.451613
Ecuacion 4a
FBCt = Bg + B10CRP|BDt.1 + BllACFt-Z + BlZFBCt-l + B13DEPRP| B; + [314DEPUP| B + B;|_5|SRt
R-cuadrado 0.71427 Media var. dependiente -0.176296
R-cuadrado ajustado 0.599946 Desv. esténdar var. dep. 0.015409
Error estandar regresion 0.009746 Suma resid. cuadrados 0.001425
Estadistica Durbin-Watson 2.057872 Akaike, criterio inform. -6.219036
Maxima verosimilitud log. 75.40940 Schwartz, criterioinform. -5.871886

Larelacion de deuda externa sobre PIB que maximiza el crecimiento eco-
nomico para e modelo, se obtiene mediante la informacion incorporada en los
pardmetros presentados en e Cuadro 1y los pasos de la optimizacién matemética.
El desarrollo algebraico del punto maximo de la ecuacion cuadrética expuestaen €
Cuadro 1 se lleva a cabo de la siguiente manera.
La ecuacion (3a) especifica que:

CRPIBD; = By + BoFBC; + BaFBCe1 + BsDGPIB + BsDETPIB, + BDETPIB? +

B7ACF; + Bgl SR:.1, donde en la ecuacion (4a),

FBCt = 39 + B10CRPIBD¢.1 + 311ACF.» + B1oFBCy.1 + B13DEPRPIB; +

[314DEPU PIB; + [315| SR

Tomando la derivada parcial con respecto ala variable de interés e igua-
lando a cero:
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OCRPIBD

JODETPIB
Bs + 2BsDETPIB = 0, y por tanto,
DETPIB = -B5/ 2fe.

=B5+2B,DETPIB =0, elloimplicaque

En & Cuadro 1, se observaque € estimado de 3¢ es menor acero, lo cua
permite que la ecuacién (3a) cumpla con la condicidn para un méximo por parte de
laley de la segunda derivada. Numéricamente, se maximizalafuncion (3a) cuando

DETPIB = -0.94292 / 2(-0.04893) = 9.6353 y ese valor corresponde al
punto B de la Gréfica 2.

Los niveles de deuda asociados con crecimiento nulo de la economia se
obtienen cuando la ecuacién (3a) seigualaaceroy se despejan los valores corres-
pondientes por medio de laformula cuadrética. Como seilustraen las Gréficas 2y
3, uno de los valores resultantes serd menor a nivel de deuda que maximiza e
crecimiento econdmico y el otro serd mayor. Los valores encontrados son 1os si-
guientes. CRPIBD, =-2.75; CRPIBD, = 22.01. También es posible calcular latasa
de crecimiento del PIB cuando se alcanza el punto mayor de la ecuacion (3a), esto
es cuando DETPIB g = 9.63% Yy CRPIBD s = 7.54%.

Esta informacion permite dibujar una curva Krugman para la deuda externa
mexicanaen e periodo 1980-2003, lacua se muestraen laGréfica4. Segin e cdculo
anterior, latasade crecimiento maximade PIB, 7.54%, se obtiene cuando larelacion de
la deuda externa total alcanza representa 9.63% del PIB. También se observa que la
curva cruza e ge horizonta cuando haya un endeudamiento neto negativo, de 2.75%
dd pPB. La curva luego vudve a cruzar @ ge horizonta cuando la deuda externa es
mayor d 22.012% del PB. Cuando la relacion deuda—IB se ubica en cifras positivas
menores a 9.63%, € crecimiento de la proporcion deuda—producto mostrara un rendi-
miento margina positivo y un impacto positivo. Al exceder ese punto maximo, los
rendimientos marginales del incremento de dicha proporcion son negativos.

Unaformade corroborar labondad de gjuste del modelo es simularlo con
los datos reales de las variables independientes y comparar € resultado de la esti-
macion de la variable dependiente con los datos reales de ésta. Aplicando este
principio, se encontré que la bondad de gjuste del modelo es satisfactoria, a mos-
trar lamismatendencia que |los datos reales paratodo el periodo, pero su desempe-
fio tiene una varianza menor. Mientras que la varianza del crecimiento del PIB en
ddlares observado es de .0607, |a varianza de la serie estimada es de .0171. En €
caso de la proporcién de lainversiéon sobre € PiB, la varianza es .00068, superior a
la de la serie estimada que fue de .000177. En las Gréficas 5 y 6 seilustrael grado
de gjuste de las estimaciones respecto a las series reales.
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Grafica 4

Curva Krugman de la deuda externa en M éxico, 1980-2003
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Gréfica 6
M éxico: inversion observada y estimada como proporcién del piB, 1982-2003
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Cabe sefialar que se redlizaron otras estimaciones en busca de obtener
todos los coeficientes conforme a lo esperado por la teoria asi como mejorar las
estadisticas “t” paralos modelos. También se hicieron diversos intentos por modi-
ficar los rezagos de las variables, asi como utilizar técnicas de estimacion alterna-
tivasincluyendo minimos cuadrados en dos etapas, méximaverosimilitud y minimos
cuadrados en dos etapas ponderados. Sin embargo, en ninguna de estas ecuaciones
se obtuvieron resultados que mostraran mejores caracteristicas empiricas a las ob-
tenidas con minimos cuadrados en tres etapas.

Conclusiones
Este trabajo realiza un andlisis empirico de la deuda externa de México para €l

periodo 1980-2003 mediante un modelo de ecuaciones simulténeas, la estima-
cion de parametros se obtuvo por el método de minimos cuadrados en tres etapas.
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El objetivo fue investigar larelacion entre deuda externay crecimiento economi-
co en México en el contexto de una posible curva Krugman de sobreendeuda-
miento.

Bgjo la hipotesis Krugman (1988), la relacion cuadrética entre el creci-
miento econdmico de un paisy su deuda externa debe ser inversa, ello implica que
se observara un patron inicialmente positivo e cual Ilegard a un punto maximo y
posteriormente ese punto, se volvera negativo. La version empirica del modelo
tedrico obtiene un coeficiente negativo parala variable de la deuda cuadrética, sin
embargo, € estadistico t de ese pardmetro no es significativo a un nivel de confian-
za superior al 95%, dicho resultado concuerda con la evidencia de Warner (1994)
donde sefidla que México no experimenta sobreendeudamiento externo.

Aungue la evidencia estadistica no favorece de manera completalaexis-
tencia de una curva Krugman, este trabajo analizo las otras caracteristicas numeri-
cas del modelo. Latasa de crecimiento méxima ocurre cuando la deuda externa es
igual a9.63% del PiB, en ese punto, |latasa de crecimiento del PIB alcanza un ritmo
de 7.54%. Parajunio de 2006, se estima que la deuda externa de México se sitllaen
aproximadamente 20.3% del PiB (Amiel, 2006). Esa cifra indica que € gobierno
puede mejorar e volumen de inversion y € crecimiento econémico del pais al
disminuir, por lo menos en términos relativos, las obligaciones internacionales de
Meéxico. La politica econdmica del pais en afios recientes parece tomar en cuenta
esa posibilidad favorable, un comunicado reciente del gobierno anuncia un pago
adelantado de 7 mil millones de ddlares @ Banco Mundial y a Banco Interameri-
cano de Desarrollo (sHcP, 2006). Esa accion disminuira la deuda externa total en
4.14% del monto actual.

A pesar de que los resultados estadisticos no son muy fuertes, lasimula-
cion del modelo muestra un patron coherente con los datos observados por las
variables independientes, tanto para crecimiento como para inversion, las tenden-
cias de simulacion se asemejan alos valores histéricos observados. Ello indica que
este tipo de modelo estructural ofrece posiblemente una herramienta Util para e
andisis del comportamiento empirico de la macroeconomia en México. Los resul-
tados sefialan que el gobierno obtendria resultados favorables a buscar maneras
para disminuir la carga de deuda externa del pais, por |10 menos hasta alcanzar que
e paissesitieen € “lado bueno” delacurvaKrugman. Lo anterior requiere proba
blemente un crecimiento del piB tal que la relacion deuda/producto se reduzca a
menos del 9.63% del PiB. En caso de que el sobreendeudamiento cause realmente
problemas en México, valores menores a esa cifra permitirian que la relacion deu-
da/producto se posicionara en la pendiente positiva de la curvay fortaleceriaala
inversion.
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1. Marco de referencia

En primer lugar definiremos alas microfinancieras en los términos que se utilizara
en el presente articulo, ya que, aun cuando algunos autores como Silva hacen una
diferenciacién entre la banca popular y las microfinancieras definiendo éstas como
entidades fondeadas con recursos gubernamentales sin fines de lucro (Silva, 2004:
577); parad presente articulo se entenderd como microfinancieras a aguellasinsti-
tuciones que otorgan microcréditos; entendiendo como tal “La transferencia de
dinero que se hace en un momento dado por unainstitucion cuyo objeto es otorgar
financiamiento a un microempresario, para ser devuelto a futuro en un plazo sefia
lado, y generalmente con el pago de una cantidad por €l uso del mismo” (Acosta,
1997: 479), debido a que este tipo de créditos generalmente se otorgan a personas
de bajos recursos y cuyos montos son en promedio de $10,000 pesos (950 dolares
estadouni denses).

Ahora bien, para determinar la calidad de la cartera se requiere calcular
el indice de morosidad (carteraen riesgo) el cual se calculadividiendo lasumatoria
del saldo de los préstamos con mora superior a 30 dias més el saldo de capital de
los préstamos refinanciados, entre el saldo de la cartera bruta a una fecha especifi-
ca. En otras palabras, determinala porcion de la cartera con riesgo de impago dada
su situacion de mora (Microrate, 2005).

Este indice sefida la porcion de la cartera que esta “contaminada’ por
atrasos (Jansson, 2003b: 13), aun cuando se recomienda para su calculo sumar ala
carteravencidalos préstamos refinanciados. Lafalta de controles en lamicrofinan-
cieras en México haceimposiblela distincion de estos Ultimos; por 1o que el indice
utilizado sdlo considera el monto la cartera vencida sobre e monto de la cartera
total. Aungue es el més utilizado, existen otros indices para medir la calidad de la
cartera crediticia.

El riesgo de crédito es una forma de medir la eficiencia de la propiains-
titucion en términos del otorgamiento y recuperacion de cartera (Microrate, 2005),
y no solamente la capacidad de sus clientes de cubrir 0 no sus obligaciones, o en su
caso delacalidad moral delos acreditados. Unainstitucion que tiene una adecuada
gestion del riesgo debe mantener indices de morosidad bajos, no debemos olvidar
gue cuando un crédito se encuentre en mora esto no implica la irrecuperabilidad
del crédito en el futuro.

1 Créditos que se otorgan para pagar otro crédito el cual se encuentra en mora.
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El 11 de julio de 2003 se publican en €l Diario Oficial los criterios de
contabilidad que aplican a las Sociedades Financieras Populares (SOFIPO) (CNBV,
2003:15), en donde claramente se contempla un criterio para contabilizar la cartera
vencidadelas entidades que hayan obtenido la aprobaci én para operar como SOFIPO.
Sin embargo, una importante porcion de la muestra observada no estaba aplicando
éstos criterios en forma uniforme en € registro contable ya que se encontraban en
proceso de autorizacion, es decir, ninguna microfinanciera estaba autorizada den-
tro de la Ley de Ahorro y Crédito Popular, y a cierre del gjercicio de 2004 las
microfinancieras utilizaron €l criterio contable que acostumbraban (Jansson, 2003:
8) en @ cual sdlo se contahiliza €l capital vencido y no € saldo total pendiente de
pago ddl crédito atrasado.

Por otro lado, para medir la productividad del personal contamos con
varios indices tales como cartera neta por empleado, clientes activos por sucursal,
etcétera (Waterfield y Ramsing, 1998: 66-67), pero € mas utilizado es la division
del nimero de prestatarios activo entre personal total (Microrate, 2005). Cuanto
mas ato es el indice, més eficiente eslainstitucion; unabaja eficienciano significa
un menor trabajo del persona sino que éste se ve ocupado por tramites burocréti-
cos (Jansson, 2003: 24).

Las microfinancieras requieren empleados capacitados adecuadamente,
debido aquelacalidad delacarteray el desempefio general depende de su capaci-
dad y profesionalismo (Jansson et al., 2003: 17), en lamedidade su capacitacion y
su desempefio sea més profesional, disminuird su influencia sobre la cartera venci-
da. Larelacion con los clientes puede generar cierta familiaridad entre ambos
(Jansson et al., 2003: 25), por tanto se requiere profesionalismo y una supervision
adecuada ya que no solo lapromocién, sino también larecuperacion delos créditos
recae sobre el oficial de crédito.

2. Diseflo y resultados de la investigacion
2.1 Disefio de la investigacion

Lainvestigacion se realiz6 mediante encuestas, debido a que son una herramienta
Gtil cuando se tiene como objetivo central la blsgueda de relaciones entre variables
sin tener laintencién de controlar la variable independiente (Duane, 2000). El &m-
bito espacia y temporal de la investigacion es en el territorio mexicano en 2005,
retrospectivamente, utilizando informacién del periodo comprendido entre 2002—
2004; contemplando € universo conocido de microfinancieras que operan dentro
del pais en 2005 (350 entidades).
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Considerando que la tasa de respuesta esperada es sélo 30% y debido al
caracter de confidencialidad de la informacion solicitada, € nimero de microfi-
nancieras alas que se aplico € cuestionario fue 350, de las cuales solo 128 contes-
taron, conformando una muestra de 36.47% de la poblacion. En algunos casos la
informacién proporcionada fue incongruente o incompleta por tanto se anularon
18 cuestionarios, y se decidio excluir a dos (uniones de crédito) ya que e importe
promedio de sus créditos excede $200,000 el cual rebasa por mucho e concepto de
microcrédito. La muestra representativa quedo integrada por 107 microfinancieras
que representan 30.48% del universo conocido.

Sin embargo, teniendo en cuenta en primer lugar que se desconoce €l
numero total de los integrantes de la poblacion y sus caracteristicas ello puede
generar un sesgo de seleccidn y € error de no respuesta tal como lo define Levine
puede ser muy significativo (Levine, 2006: 226) ya que las microfinancieras que
decidieron no contestar probablemente poseen alguna caracteristica en comin; se
ha decidido no redlizar inferencias sobre este estudio, por tanto los resultados no
deben generaizarse mas ala de la muestra.

En lo referente d andlisis de datos, ambas variables son de razén y se
realizd un andlisisde correlacion lineal (Méndez, 2001: 158), con el cual esposible
determinar si existe correlacion entre las variables asi como la magnitud de los
efectos de la variable independiente sobre la dependiente (Duane, 2000: 440), ade-
mas de conocer un procedimiento para calcular el valor de la variable dependiente
cuando se conocen los valores de la independiente (Briones; 2001: 265).

2.2 Andlisis descriptivo de las variables

Esta informacién se agrup6 de acuerdo a las caracteristicas de los integrantes de la
muestra, como se puede observar en € Cuadro 1.

Entre 2002-2003, las microfinancieras tuvieron un pequefio aumento en
e indice de morosidad promedio de 10.79 a 11.39%; sin embargo, en 2004 se
presentd una carteramas sana disminuyendo € indice de morosidad a 10.07%, éste
comparado por €l presentado en € censo realizado en 2002 (Banco Mundial, 2002:
6), con cifras a junio de 2001 y que en promedio fue 11.3%, nos muestra que la
cartera no hatenido mejoras sustanciales.

Lasuc, csy sAP han disminuido su indice de morosidad 2% en promedio
mejorando la calidad de su cartera; en cambio las CAC, AC, ONG'S, SA, SC Y otras,
han demeritado su cartera aumentando aproximadamente en la misma proporcion
su indice de morosidad durante el periodo observado.
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Cuadro 1

M éxico: promedio del indice de morosidad de las microfinancier as, 2002-2004

Tipo NUumero 2002 2003 2004
Cajas solidarias! (cs) y sociedades de ahorro y préstamo?® (sap) 47 1547 1469 11.74
Cooperativas de ahorro y crédito® (CAC) 14 909 1124 13.05
Asociacién Civil (AC) y Organizaciones 17 5.88 9.20 7.09
No Gubernamentales® (ONG's)
Sociedades civiles (sc), sociedades andnimas (SA) y otras 18 4.30 6.12 6.90
Uniones de crédito® (uc) 11 1114 948 8.89
Total 107 1079 1139 10.07

1 Organismos de ahorro y crédito conformados por socios productores que realizan aportaciones
propias y de apoyos recibidos mediante programas productivos, son administradas de manera
autogestionada mediante la organizacion democrética de sus socios.

2 Tienen por objeto la captacion de recursos exclusivamente de sus socios mediante cuentas de ahorro
o inversion. Ademas, tiene la obligacion de cubrir € principal y en su caso, los accesorios financieros
delos recursos captados, cuya colocacion se realiza mediante créditos a sus socios 0 en inversiones en
beneficio de los mismos.

3 Integrada por personas fisicas con base en intereses comunes y en los principios de solidaridad,
esfuerzo propio y ayuda mutua, con el propdsito de satisfacer necesidades individuales y colectivas,
mediante |a realizacion de actividades econémicas de produccién, distribucion y consumo de bienes
y servicios, ofreciendo crédito a sus socios.

4 Ingtituciones de asistencia privadas sin fines de lucro con diversos fines sociales, entre ellos la
canalizacién de microcréditos. No estan reguladas y pueden constituirse como Asociacion Civil.

5 Son Organizaciones Auxiliares del Crédito constituidas de acuerdo con la legislacion mercantil bajo
la modalidad de Sociedades Andnimas de Capital Variable. Operan mediante la autorizacion que les
otorgala Comision Naciona Bancariay de Valores (Articulo 5° delaLey General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares del Crédito), y su principal objetivo es servir a sus socios como medio para
la obtencion y canalizacion de crédito.

Fuente: Elaboracion propia.

La revista Microempresa Américas publica anualmente un articulo lla-
mado “Liga de campeones’, en éste se presentan las 80 principal es microfinan-
cierasen Américal ating; asi, en 2004 sblo tres son mexicanas (Miller y Fonseca,
2004: 15-21), aungue no se han contemplado otras microfinancieras las cuales
bien podrian estar dentro de estaliga. En lo referente a los indices de morosidad
de las 20 carteras mas sanas en América Latina, éstas van desde 0 hasta 3.4%,
pareciera gue en laregién las microfinancieras han mejorado su gestién del ries-
go obteniendo cartera con un indice de morosidad promedio menor al de las
mexicanas.



178 Muioz

Por otra parte, en lo referente a los clientes atendidos por empleado, €
grupo con el menor indice promedio es el de ucy el mayor esdelasCcsy SAP; no
obstante este Ultimo supera 216 que es el promedio de acreditados por empleado en
América Latina (Waterfield y Ramsing, 1998: 36-37), aungue existen en el mundo
algunos que superan por mucho esta cifra: por gemplo el Banco Dagang Bali en
Indonesia, registra 1,000 clientes por empleado y la Cgjalos Andes de Bolivia 700
(Mayada et d., 1997: 16).

Cuadro 2
Meéxico: clientes atendidos por empleado

Tipo NUumero 2002 2003 2004
Cajas solidarias (Cs) y sociedades de ahorro y préstamo (SAP) 47 244 245 249
Cooperativas de ahorro y crédito (CAC) 14 188 202 196
Asociacion Civil (Ac) y Organizaciones 17 90 133 136
No Gubernamentales (ONG'S)
Sociedades civiles (sc), sociedades anénimas (SA) y otras 18 104 123 127
Uniones de crédito (uc) 11 49 59 63
Total 107 169 182 184

Fuente: Elaboracion propia.

Dentro de las microfinancieras estudiadas por Miller y Fonseca podemos
observar que las mas eficientes, considerando el menor gasto por monto en cartera,
no necesariamente son las que tienen un mayor nimero de clientes por empleado.
Por ejemplo, WWB-Papoyan es la mas eficiente al manejar 430 préstamos por
empleado, mientras que Génesis Empresarial la cua se encuentra en tercer lugar
registra 131, muy por debajo del promedio.

Todos los grupos han aumentado la productividad de su personal, sin
embargo estos incrementos no van mas alla de 40 clientes por empleado de un afio
a otro, por tanto podemos deducir que no se ha puesto un énfasis en mejorar la
productividad del personal de este segmento.

En ocasiones esto no esta del todo mal, porque se mantiene un control de
lacarterade clientes, pero el aumento en |os clientes atendidos puede ser rgpido sin
perder el control. Share, por gjemplo, elevo su nimero de clientes atendidos de 134
a 343 en un afio sin perder € control de su cartera ni los niveles de productividad
(Simanowitz y Walter, 2004: 25-26); sin embargo, no se recomiendan crecimientos
tan acelerados cuando no se cuenta con una institucion controlada, procesos uni-
formes y personal capacitado con un perfil definido.
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Debemos tener en cuenta gque la cartera de microcrédito se caracteriza
por manejar programas de pagos frecuentes para facilitar el seguimiento de los
prestatarios (Mayada et a., 1997: 46); llegando a establecer pagos quincenales,
semanales o incluso en algunas microfinancieras como SafeSave en Dhakalosclien-
tes pueden pagar cualquier cantidad durante las visitas diarias o pagar en un Unico
monto (Miran, 2001: 1-3); ello complica la atencion y e ndmero de clientes aten-
didos por empleado y e control sobre la cartera.

Un andlisis més detallado del indice de morosidad se observa la disper-
sion representada en la Gréfica 1.

Gréfica l
I ndice de morosidad
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Fuente: Elaboracion propia.

Algunos analistas consideran que un indice de morosidad superior a4 6
5% compromete seriamente la sustentabilidad de |as instituciones (Berezo, 2005:
13), para otros cualquier cartera en riesgo o indice de morosidad que exceda €l
10% debera ser causa de preocupacion (Jansson, 2003: 7).
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En e caso de las microfinancieras, en promedio 60% de la muestra pre-
senta un indice de morosidad entre 0 y 7.5%; 20% presenta indices entre 7.5y
15%, los cuales segun los criterios de Berezo (2005: 13) y Jansson (2003: 7) son
causa de preocupacion; y las demés (20%) llegan incluso a presentar indices por
arriba de 70%.

Por otra parte, 80% de las microfinancieras mantienen una productividad
en promedio de entre 1 y 300 clientes atendidos por empleado (véase Gréfica 2).
Vale la pena mencionar que algunas iniciaron operaciones en 2002, por tanto aun
mantienen niveles muy bgjos; a pesar de ello 67% se encuentra por debgjo del
promedio en América Latinag, 216 clientes por empleado de acuerdo a cifras pre-
sentadas por Doménech (1998: 36-37).

Grafica 2
Eficiencia por empleado
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Fuente: Elaboracion propia.

2.3 Andlisis correlacional de las variables

Para redizar € andlisis de la correlacion de las dos variables, € cual describe la
intensidad de relacién lineal entre dos conjuntos de variables de nivel de intervalo
o razdn (Lind et al., 2004: 460-468), se utiliza el coeficiente de correlacion de
Pearson de acuerdo ala siguiente férmula:
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> xv)-> x> y)
- (EXF [ Ev?)-(ZF]

r =

Donde:
n es el nimero de pares de observaciones,
X eslaeficiencia por empleado; y
Y es el indice de morosidad.

Y lapruebat para el coeficiente esta dada por:

t:r«/n—z
V1-r?

Lo optimo es que no exista correlacion, bajo esta perspectiva la cartera
vencida solamente deberiaverseinfluida por lacalidad crediticiay mora del clien-
te, la cua se mide y decide a través del andlisis de crédito respectivo, sin tener
ademas €l peso de laineficiencia del personal para el manejo de clientes.

Como podemos observar en e Cuadro 3, la muestra si presenta una co-
rrelacion directa entre el nimero de clientes atendido por empleado y la cartera
vencida, excepto en el Ultimo afio; es decir, cuando € nimero de clientes es mayor,
el monto en cartera vencida aumenta, razén por la cual podemos deducir que las
personas no estan capacitadas o no cumplen con € perfil para e mangjo de esta
cantidad de clientes y/o lainstitucion no ha establecido |os procedi mientos adecua-
dos para su crecimiento, sin embargo esto mejor6 en 2004.

Cuadro 3
Tipo 2002 2003 2004
r t Correla- r t Corrda- r t Correla-
cion cion cion
CSYy SAP 0.2380 1.6438 No 0.1722 11728 No 0.1173 0.7920 No 2.0200
CAC -0.3190 -1.1660 No -0.3739 -1.3963 No -0.3733 -1.3940 No 2.1790

ACYONG's 0.3944 16220 No 0.3994 16872 No 0.5629 2.6379 Si 21310
SC, sAy otras 0.1083 0.4358 No 0.1516 0.6134 No 0.1875 0.7636 No 2.1200
uc 0.8840 5.6734 Si 0.6523 25820 Si  0.6302 24348 Si 22620
Total 0.3240 35090 Si  0.2072 21707 Si 04735 1.8053 No 1.9800

Fuente: Elaboracion propia.




182 Muiioz

Hacemos una interpretacion del coeficiente de correlacion a asignarle
cierto grado nominal (Sakind, 1999: 226): de 0.8 a 1.0 tienen una correlacion
“Muy fuerte’; de 0.6 a0.8 “Fuerte”; de 0.4 a0.6 “Moderada’; de 0.2 a0.4 “ Débil”;
y de 0.0 a 0.2 “Muy déhil”. Asi, observamos que las uc tienen una correlacion
“Fuerte” en 2003 y 2004, mientras las AC y ONG's sOlo presentan una correla-
cion “Moderada’ en 2004.

Ahorabien, agrupando la muestra de acuerdo a su nivel de operacionesy
aplicando el andlisis correlacional de Pearson detallado anteriormente, se plantean
las hipotesis nulay alternativa:

Ho:r=0 Hyir#z0

Laregla de decision paralaprueba de hipétesis, utilizando n-2 grados de
libertad y un nivel de significancia de de 0.05, indica que si lat calculada se en-
cuentraen € dreade—z hasta +z, no se rechaza la hipétesis nula. Los resultados se
muestran en € Cuadro 4, donde se observa una menor correlacion y por tanto una
menor influencia de la eficiencia operativa de los empleados. Podemos inferir que
cuando la microfinanciera alcanza mayor nivel de operaciones, profesionalizacion
e ingtitucionalizacion, el nivel de operaciones ya no influye en la cartera vencida.

Cuadro 4
o . 2002 2003 2004
peraciones n r t Correla- r t Corrdla- r t Corrda- Z
cién cién cién
0 a 5,000 91 040 414 Si 032 317 Si 0.22 216 Si 1.98

5000a10,000 10 0.17 055 No 030 1.00 No 054 201 No 230
Masde10000 6 028 0.70 No 0.08 020 No -050 -143 No 277

Fuente: Elaboracion propia.

Conclusiones

Es recomendable que las microfinancieras cuenten con procesos uniformes bien
establecidos, mediante manuales y politicas escritas donde se expliciten los con-
troles sobre aprobacién administracién y cobranza (Jansson et al., 2003: 38);
estableciendo un perfil bien definido para la contratacion de personal y mante-
niendo una capacitacion constante. De estamanera podria anularse la correlacion
de ésta variable con la cartera vencida, mientras menos sean las variables que



¢La eficiencia del personal en las microfinancieras influye en la cartera vencida? 183

mantienen una influencia sobre la cartera vencida, mas facil sera mantener un
control y mantener una mejor calidad de cartera crediticia, situacion observado
en las microfinancieras con niveles de operacion superiores a 10,000 clientes por
ano, las cuales ya superaron la influencia de la eficiencia del personal sobre su
cartera vencida.

Lacalidad de la cartera crediticia es fundamental para el éxito o fracaso
de cualquier institucion de crédito, en la medida en que € indice de morosidad se
mantenga dentro de los mérgenes razonables, € sistema financiero puede seguir
creciendo y madurando apoyando asi €l desarrollo del pais.
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I ntroduccion

Losesfuerzos paraexplicar € crecimiento y lainnovacidn han derivado en laimportan-
ciade lasideas. Pero las ideas no son generadas Unicamente a partir de conocimiento
técnico puro, € ambiente en torno a elas'y la discusion que generan forman también
parte de su creacion. Ya desde hace cuatro décadas, se ha mencionado que una teoria
més completa de la actividad inventiva deberia tratar € problema de latransmision de
conocimientos, entre los cuaes incluiala publicacion de libros (Shell, 1966).

El objetivo del estudio es analizar, desde la perspectivadel conocimiento,
lainnovacion mediante la produccion de articulos cientificos producidos y 1os vo-
Iimenes de tesis consultados en |os estados del pais. Se hace un andlisis empirico
con un modelo de datos de panel que busca captar la relacion entre las solicitudes
de patentesy e conocimiento en las entidades federativas de México. Las patentes
se consideran como medida para aproximar lainnovacion y en especial como indi-
cadores econdmicos. La variable conocimiento es aproximada con indicadores re-
ferentes a produccion editorial, nimero de profesionistas y técnicos, publicacion
de libros, tesis de grado, articulos cientificos y acervos bibliogréficos, utilizado
cifras de INEGI, la Secretaria de Educacién Publica (SeP) y € Consegjo Nacional de
Cienciay Tecnologia (CONACYT) para el periodo 1996-1999.

El saber impreso congtituye una modalidad del conocimiento acumulado
por una sociedad. Conforme lo han postulado |as teorias sobre innovacion tecnol 6gi-
cay propiedad intelectua y lo han sugerido investigaciones anteriores sobre el tema
en d pais, lainvestigacion parte de una hip6tesis conforme alacua € conocimiento
acumulado mantiene una relacion positivay presenta externalidades (representados
con coeficientes mayores ala unidad) respecto alasolicitud de patentes, con diferen-
cias en €l valor de los coeficientes de los diferentes regresores utilizados.

El trabajo se compone de cuatro apartados. El primero analiza la impor-
tancia econémica del conocimiento escrito, €l desarrollo de las habilidades del
aprendizaje y €l aprovechamiento econémico del conocimiento, y las teorias del
uso del conocimiento en el incremento de la productividad. En € segundo apartado
se analiza la relacion entre las patentes y las publicaciones difusoras del conoci-
miento, discutiendo los alcances de la utilizacién de la informacion disponible. El
apartado tres contiene la metodologia utilizada 'y el modelo de andlisis empleado
en la experimentacion. El cuarto apartado ofrece 1os resultados obtenidos del an&
lisis econométrico de los datos. Al final se incluyen las conclusiones donde se
confrontan los postulados iniciales con los hallazgos de la investigacion.

En general, se concluye que la disposicion a conocimiento no es caracte-
ristica de México y en ello puede residir una de las explicaciones para entender el
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pobre rendimiento de patentes en € pais. Existe pocainnovacion naciona, pero tam-
bién poca disposicion del mercado a conocimiento cientifico. Unade las observacio-
nes de este trabajo es la necesidad de contar con indicadores que logren mostrar con
mayor nitidez como se consume 'y produce € conocimiento en e pais que pudieran
ofrecernos nuevos enfoques para explicar |o escaso de nuestra inventiva.

1. Laimportancia econdmica del conocimiento escrito

El conocimiento codificado a través de los libros, revistas y en los Ultimos afios a
través de internet es una de las fuentes que han tenido mayor importancia en la
difusién de lasideas de cuaquier tipo. Larelevancia de laimprenta en la sociedad
occidental es sefialada por Eisenstein (1980), al reconocer €l papel quetuvieron los
libros y materiales impresos en la forma de transmisién de conocimientos, en la
modificacién de las relaciones entre maestros y estudiantes, y la potenciacion de la
capacidad de aprendizaje de |as nuevas generaciones respecto de |as precedentes.*

No sblo las publicaciones técnicas son reconocidas através de la historia
como difusoras del conocimiento. El Consgjo Naciona de Ciencia de los Estados
Unidos destaca el rol deloslibrosa mencionar que estos* contintan influenciando
el debate publico y son parte de la mezcla de medios que permea nuestra cultura.”?
Dicho organismo reporta también, en contra de una falsa apreciacion extendida,
gue los libros relacionados con temas cientificos aparecen con mayor frecuenciaen
las listas de los més vendidos.®

Los libros, las publicaciones y € internet permiten a conocer € estado
actual del conocimiento por medio del seguimiento alas ideas generadas. Lainno-
vacion tecnol 6gica no puede separarse del conocimiento histérico cuya fuente son
estos medios. Innovar implicalanovedad y éstano se daen laignoranciadel pasa-
do o ddl presente. El conocimiento del pasado se obtiene parcialmente a través del

1 “|os cambios producidos por |a imprenta tuvieron un efecto méas inmediato sobre |as actividades cerebrales
y sobre las profesiones aprendidas que los de otra clase de ‘eventos externos . Las relaciones anteriores entre
maestros y discipulos fueron alteradas. Los estudiantes tomaron una ventaja total de textos técnicos que sirvie-
ron como instructores silenciosos, eran menos inclinados a rendir deferencia a la autoridad tradicional y eran
més receptivos a las tendencias innovadoras. Las mentes jévenes que contaban con ediciones a dia, especial-
mente de textos mateméticos, comenzaron a superar no solo a sus mayores sino también los conocimientos de
los antiguos. Los métodos de medida, la manera de archivo de observaciones y todas las formas de recoleccion
de datos fueron afectados por laimprenta. De la misma forma lo fueron las carreras que podian ser buscadas por
maestros y predicadores, doctores y cirujanos, maestros contadores y artistas-ingenieros.” (1980: 689).

2 National Science Board 2004, Science and Engineering Indicators (2004, Cap. 7: 11). Los hébitos de la
poblacién hacia instituciones que han sido tradicionalmente preservadoras de conocimiento codificado son ob-
servados también en dicho reporte al presentar datos como e que 31% de los europeos declaran haber visitado
una biblioteca publica contra el 75% de los norteamericanos.

3 National Science Board 2004, Science and Engineering Indicators (2004, Cap. 7: 11).
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conocimiento en libros sobre los procesos y acontecimientos anteriores 'y del pre-
sente por medio de la circulacion de ideas en los diversos medios. No se crea algo
nuevo de la nada, sino a partir de lo anterior. EI conocimiento codificado es una
fuente para conocer 1o pasado asi como potencialmente impulsar la creatividad
mediante la circulacion de idess. Eisenstein observa como:

los efectos producidos por la imprenta podrian estar razonablemente relacionados a un
aumento en laincidencia de actos creativos, alatransformacion interna de las tradiciones
especul ativas, aintercambios entre intelectualesy artistasy desde luego a cadaunadelos
factores en contienda en las disputas de la época.*

El aprovechamiento del conocimiento para la innovacién depende de la
eleccion delos medios, de laponderacion de lainformaciény su utilidad potencial.
Y la eleccion de un bien (un tipo de conocimiento) por otro bien (otro tipo de
conocimiento) es de dmbito econémico ya que ambos proporcionan distintos retor-
nos alaeleccion. De estaforma, decidir las fuentes de conocimiento tiene implica
ciones econdémicas pues los rendimientos de la calidad del conocimiento
seleccionado y € grado de aprovechamiento del usuario son distintos.

1.1 Habilidades de aprendizaje y € aprovechamiento del conocimiento

En principio, podemos pensar que la demanda de conocimiento es una funcion del
capital humano en unaregién o un pais. A mayor indice de alfabetizacion, mayor
demanda de conocimiento; a mayor escolaridad, mayor demanda de calidad por
conocimiento; a mayor capital humano en actividades cientificas y técnicas, mayor
demanda por conocimiento técnico y cientifico. En palabras de Jones (2003) “mas
gente significa mas Isaac Newtons y por lo tanto més ideas’. Pero mas gente no
significamésideas.” Es posible que un mayor acervo de recursos humanos agregue
conocimiento (aumentar la cantidad) pero no asi huevos conocimientos (aspecto
cualitativo). Se puede aumentar la base de conocimientos sin generar innovacion.
Asi como Romer (1990) separ6 el componente de la poblacién dedicado especial-
mente a investigacion y desarrollo, es Util distinguir entre la disposicion de las
personas hacia € conocimiento y la carencia de esta disposicion como uno de los
factores que motivara la generacién de idess.

4 Eisenstein, (1980: 688).
5 La generacion de ideas responde a una disposicion a ellas. Més gente bajo e &rbol no generara mas Newtons
por si solos, sino los Newtons serén méas probables s |as personas tienen inclinacion a conocimiento y creatividad.
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L os resultados en habilidades mateméticas, cientificasy de lectura (véa-
se Cuadro 1) que presentan los adolescentes en México en € reporte de la OECD
(s.f.) son reveladoras al respecto. Los desempefios en |as escalas de competencias
matematicas y cientificos son menores relativos a resto de los paises a excepcion
deBrasil. Una primeraimpresion que surge es la de un aprovechamiento menor del
conocimiento en relacién al aprovechamiento en paises con mejores desempefios.
Pero un punto importante es que estos bajos desempefios significan también una
baja disposicién relativa @ conocimiento: quien muestre un bagjo dominio de un
area (en este caso mateméticas y ciencia), tendrd un interés menor comparado con
alguien que tenga mejor dominio de ella. Ello motivaria menor demanda de cono-
cimiento, menor discusion (baja disposicion a método cientifico, nivel menor que
donde existe mayor dominio en las &reas). S unimos estos resultados con € de-
sempefio menor en competencia de lectura, México podria estar preparando gente
con escasa disposicion a las diversas fuentes de conocimiento.®

Cuadro 1
Desempefio de los estudiantes en las escalas combinadas de lectura,
ciencia y matematicas e ingreso nacional

Paises Desempefio en la Desempefio en Desempefio en PiB/per  Gastos acumulativo
escala combinada la escala de la escala de capita en instituciones
de la competencias  competencias competencias educativas por

de lectura cientificas matematicas estudiante
Resultado medio  Resultado medio Resultado medio  (USD, 1999)  (USD, 1998)

Brasil 396 375 334 6,840 9,231
Rusia 462 460 478 6,930 -
México 422 422 387 8,100 11,239
Corea 525 552 547 15,900 30,844
Espafia 493 491 476 18,100 36,699
Inglaterra 523 532 529 22,300 42,793
Suecia 516 512 510 23,000 53,386
Alemania 484 487 490 23,600 41,978
Jap6n 522 550 557 24,500 53,255
Austria 507 528 533 24,600 71,387
EUA 504 499 493 33,900 67,313
OECD Promedio 500 500 500

OECD Total 499 502 498

Fuente: oecD, “Knowledge skills for life”, Anexo B1, tabla 3.6, pag. 264.

6 Brasil serfa una excepcion. Con desempefios relativos menores en las tres areas, las solicitudes nacionales
han aumentado.
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Nelson y Phelps (1966) argumentaron que si la innovacion produce
externalidades debido a la exposicién de los avances cientificos o tecnoldgicos
ante los imitadores, entonces la educaci on —mediante su estimulo alainnovacion—
también genera externalidades, pero la falta de disposicion hacia €l conocimiento
puede inhibir la generacion es tales externalidades. No podemos hacer un lado que
lainnovacion es un proceso socia (Aghion y Howitt, 1998).

1.2 Aprender, usando e conocimiento

Dosteorias consideran que € objeto de aprendizaje es fisico, ya seaunamaquina o
un bien terminado: aprender haciendo (learning by doing) es € aprendizaje a tra-
vés de laexperiencia; y el aprendizaje mediante €l uso (learning by using), que se
refiere alas habilidades obtenidas como resultado de la utilizacion de un producto
una vez que esta en el mercado. La diferencia con €l “aprender haciendo” es que
mientras éste se realiza durante la produccién de un bien, por medio del dominio
creciente de maguinas o procesos, € aprendizaje através del uso esresultado dela
experiencia de mangjo con e producto en € mercado.

Pongamos a las ideas (el conocimiento) como el objeto del aprendizaje,
¢Qué pasa cuando e empleado tiene enfrente de si ho una méguina, sino unaidea,
un conocimiento?, ¢como se realiza un aprendizaje sobre esa idea, conocimiento?,
¢cOmo se obtienen ganancias productivas mediante la experiencia en €l uso no de
unasolaidea, sino de las ideas?, ¢qué caracteristicas deberian estar presentes para
innovar con ideas? Al igual gque una méguina, parael dominio del conocimiento se
regquiere una disposicion hacia é, manifestado en un desempefio minimo, en un
consumo de conocimiento (libros, revistas especializadas, cultura, etc.). Masinno-
vacion puede esperarse en ambientes donde € “consumao” y “uso” de conocimien-
to sean mayores, porque representa mas capacidad de seleccion del conocimiento
relevante, asimilacion més rapida que ayude en la innovacién y ampliacién de la
discusion a tener una mayor oferta de ideas. Se esperarian también el surgimiento
de economia de redes: mientras méas personas “usen”, dominen —resultado de la
experiencia—y difundan el conocimiento, mayor probabilidad de que surjan ideas
nuevas.

Potencialmente existe conocimiento al alcance, pero € uso de dicho
conocimiento depende de la capacidad de comprender alas ideas como bien eco-
némico singular (Romer, 1993). El enfogue sobre las ideas como bienes distintos
es esencial. El medio de produccién se traslada ala mente del trabajador. No hay
distincién parague el ser humano no sea, en alguna actividad, productor de idesas,
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0 como lo afirma Stiglitz (1987), el ser humano es un ser especializado en apren-
der.’

Respecto a cuales son esas habilidades de aprendizaje requeridas parala
innovacién, Baumol (2004) sefiala que, aungue el conocimiento cientifico y las
metodologias han contribuido a crecimiento, laimportancia de practicas educati-
vas para el pensamiento ortodoxo, €l gjercicio de originalidad e imaginacion en la
contribucién del innovador emprendedor e independiente juega un papel critico en
la sociedad. Para entender el crecimiento, tenemos gque entender no sdlo cémo las
grandes ideas son descubiertas y puestas en uso, sino también de qué manera mi-
Ilones de pequefias ideas se descubren y se llevan a la préctica. Para entender €
desarrollo, tenemos que entender como ambas clases de ideas, pero especialmente
toda la multitud de pequefias ideas, pueden ser usadas y producidas en un pais en
desarrollo Romer (1993).

El punto final que se quiere remarcar es que el conocimiento codificado,
en libros, revistas 0 medios electronicos, son un insumo para € aprendizaje y la
creatividad, que se reflegja en la innovacion tecnol ogica.

2. Innovacién y acervo de conocimientos: la relacion entre patentes
y publicaciones difusoras del conocimiento

La politica hacia la propiedad intelectual, representada en patentes, derechos de
autor, marcasregistradas, entre otros, otorgan poder de mercado alos desarrolladores
de innovaciones de obras de propiedad intelectual (Carlton y Gertner, 2002)

El sistema de patentes de un pais constituye la via a través de la cua se
Ilevaacabo €l registro de innovaciones en |os campos cientifico y tecnol 6gico para
establecer reservas para la explotacion monopdlica de adelantos en materia de
marcas, procesos, procedimientos, dispositivos y otras soluciones técnicas en ge-
neral en favor de sus inventores.

Si bien dicho registro se relaciona de forma general con innovaciones
gue son producidas dentro del proceso creativo que esta unido a la produccion,
puede razonablemente suponerse que también se relaciona, en alguna instancia,
con la acumulacién de conocimientos lograda mediante la educacién y la disponi-
bilidad de medios de difusion de la cienciay la tecnologia.

7 “Asi como la experiencia en produccion incrementa la productividad de un trabajador, la experiencia en
aprender puede incrementar la productividad en el aprendizgje. Uno aprende a aprender a menos parcialmente
en el mismo proceso de aprendizaje...el aprendizaje es una actividad, como una actividad de produccién. Espe-
cializandose en aprender, uno puede mejorar las propias habilidades de aprendizaje”’ (Stiglitz, 1987).
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2.1 Evolucion de las patentes

En México la mayoria de solicitudes de patentes son generadas por extranjeros
(Aboites, 1999; Torres Preciado, 2002). De 1980 a 2002, las solicitudes por extran-
jeros tuvieron un porcentgje promedio de 90%, aumentando a 95% en la Ultima
década, mostrando un comportamiento altamente emparentado con la actividad
econdmica del pais (Torres Preciado, 2002). Debido a que las empresas grandes
contabilizan 95% de las patentes que se solicitan y 96% que se conceden a firmas
extranjeras, se puede concluir que la decision de patentar esta en funcién de las
expectativas de crecimiento econdmico percibidas por las grandes empresas trans-
nacionales que operan en e pais. Hay una correlacion positiva entre crecimiento
del PB y solicitud de patentes extranjeras |0 cual sugiere que, en primer término, la
dindmica de la economia mexicana en la Ultima década ha estado apoyada en el
ingreso creciente de inversion extranjera directa; en segundo término, es una evi-
dencia de que, mas que actividad de investigacién y desarrollo llevada a cabo en e
pais, las patentes solicitadas por extranjeros son, en parte, unadecision administra-
tiva relacionada con la necesidad de proteger innovaciones o marcas propiedad de
estas firmas derivadas de innovaciones generadas en otros paises. Contrario a las
patentes solicitadas por empresas extranjeras, las solicitudes de patentes hechas
por mexicanos estan negativamente correl acionadas con €l crecimiento del PiB (véase
Gréfical).

El nimero de patentes solicitadas por nacionales desde 1980 muestrauna
tendencia negativa, con un maximo de 757 en € afio de 1989, mientras que en €
2002 se solicitaron 526. El promedio entre 1993 y 2002 baja a 469 comparado con
un promedio de 648 entre 1980 y 1992. Al analizar s6lo €l periodo de 1993 a 2002
posterior a Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), hotamos
gue € nimero de solicitudes fluctta entre 386 y 550, siendo destacable que en
estos afos, la apertura econdmica mexicana y la reforma institucional en materia
de registro de la propiedad intelectual provocaron un acelerado crecimiento de
las solicitudes por parte de extranjeros, |o cual no parece tener ningun efecto en las
tendencias de |os inventores mexicanos.

En un sentido regional, la actividad inventiva mexicana expresada en las
solicitudes de registro se encuentra concentrada principal mente en cuatro entida-
des: Distrito Federal, Nuevo Ledn, Estado de México y Jalisco, que son |os estados
relacionados con la manufactura que concentran gran parte de la actividad econ6-
mica del pais.®

8 Mendoza y Torres (2002).
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Gréfica 1

Relacion PIB/Patentes Solicitudes extranjeros, 1980-2002
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Otra diferencia importante entre la solicitudes de patentes generadas por
nacionaesy extranjeros, conforme alos datos reportados por CONACYT parael perio-
do 1997-2002, es que en €l caso de los extranjeros la actividad inventiva es cas
exclusivamente redizada por empresas grandes: 95% de las solicitudes y 96% de las
otorgadas, mientras que en las solicitudes de los nacionales € inventor independiente
eslafuente principal de solicitud de patentes, contabilizando un promedio de 58% de
las solicitudes y 48% de las otorgadas. Es decir, uno de cada dos patentes son regis-
tradas en México por inventores independientes. Considerando |as solicitudes nacio-
nales hechas por empresasy centros académicos, se observaque lasempresas grandes
mexicanas representan un tercio de las patentes nacionales otorgadas, la pequefia
empresa practicamente carece de actividad innovadora a través de patentes pues solo
un poco més de 1% es otorgado a este grupo, mientras que losingtitutos de investiga:
cion realizan en promedio durante este periodo 9% delas solicitudesy les son otorga
das 18% del total de |as patentes concedidas a nacionales.®

El andlisis de las cifras de solicitudes y patentes otorgadas por clasifica-
cion institucional permite indicar que las adecuaciones del marco institucional del
registro de patentes habrian ofrecido mayores incentivos para que los centros de
investigacion registraran sus adelantos cientificos y tecnol égicos, pero que con €
paso del tiempo en dichas instituciones & ritmo de solicitudes de patentes parecie-
ra estarse gjustando a su ciclo normal de generacion de innovaciones.

Aboites (1995: 69) menciona que las solicitudes de patentes nacionales no
muestran cambios significativos ante |as transformaciones ingtitucionales en & periodo
1978-1994. Esto significaque € aumento de la proteccion legal no habriatenido efecto
enlaactividad inventivanaciona, contrario alatendenciadelas solicitudes extranjeras,
que en 1992 crecieron 51% respecto a afio anterior (el porcentgje més alto desde
1980). Las solicitudes de patentes nacionales tienen un decrecimiento, pero éste ha-
bia comenzado desde 1989. S las modificaciones de 1991 tuvieron alguna conse-
cuencia negativa sobre los inventores mexicanos, ésta se engloba dentro de otros
aspectos que |os venian afectando anteriormente. Persond del iImPI han declarado que
en México “no existe laculturadel registro de patentes o inventos’ alavez que recono-
ce no tener presupuesto para difusion. ™ Los inventores mexicanos parecen edar aisa-
dos e incapaces incluso de responder aincentivos como una mayor proteccion legal.

El Cuadro 2 muestra un comparativo que considera las patentes nacionales
solicitadas por millon de habitantes, por investigador del Sistema Nacional de Inves-
tigadores (SN1) y por millon de profesionistas y técnicos, donde es notable la dismi-

% Hernandez (2004).
10 Mayra Nufiez Vazauez, delegada regional del IMPI, Vanguardia (2004, 13 de agosto).
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nucion entre las tasas de 1990 y 2000. Mientras que en 1990, se solicitaban 8.12
patentes por milldn de habitantes, parad afio 2000 latasa decrecid casi 50% llegando
a4.42 patentes por millén de habitantes. Si tomamos en cuentalos investigadores del
SNI, en 1990 correspondian 0.12 patentes por investigador; parael afio 2000 estacifra
decreci6 alamitad situdndose en 0.06 patentes por investigador. La caida es todavia
mayor cuando se comparan las patentes por millon de profesionistas y técnicos en €
pais. La reduccion alcanza 60%, pasando de 472 patentes por millon a solo 184.

Cuadro 2
Indicadores de Patentes Solicitadas Nacionales
Promedio anual de patentes solicitadas nacionales 1980-1990 663
Promedio anual de patentes solicitadas nacionales 1990-2000 493
1990 2000 % de cambio
Patentes Solicitadas Nacionales 661 431 -34.8%
Poblacién Total 81,249,645 97,483,412 20.0%
Pat. Sol. Nacionales/Millon de habitantes 8.14 4.42 -45.7%
Investigadores SNI 5,704 7,466 30.9%
Pat. Sol. Nac./Investigador SNI 0.116 0.058 -50.2%
Profesionistas y técnicos 1,398,618 2,334,560 66.9%
Pat. Sol. Nac/Millén de Prof. y Tec. 472.6 184.6 -60.9%
1993 1999

Persona total en | y D (OECD) 26,932 39,736 47.5%
Pet. Sol/Persondl total en | y D (OECD) 0.025 0.011 -55.8%

Fuente: CONACYT, Informe General del Estado de la Ciencia y la Tecnologia 2002 y 2003; INEGI,
Anuario de estadisticas por entidad federativa, Edicién 2002; oecD, Main Science and Technology
Indicators, volimenes 1999/1 y 2002/2.

Dado lo anterior, podemos preguntarnos si han sido los inventores mexi-
canos capaces de aprovechar las externalidades que ha generado el rapido creci-
miento de las patentes extranjeras. Conforme alas cifras disponibles, en los estados
del norte mexicano ni las modificaciones legales de 1991, € aumento de solicitu-
des de patentes por parte de inventores extranjeros o € posible efecto spillover que
cabria esperar de la cercania regional con Californiay Texas (estados con dta ca
pacidad inventiva), no parecen tener efectos positivos notables sobre € inventor
mexicano. Su comportamiento es independiente de la actividad econémica agrega-
da del arearespectiva. Scherer hace notar que

la cantidad y la calidad de patentacion industrial podria depender del azar, de qué tan
preparada esté una tecnologia para prestarse ala proteccion de una patente, y las diversas
percepciones de los tomadores de decisiones en las empresas de qué tanta ventaja obten-
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dran de los derechos a patentar. No es conocido mucho acerca de éstos fendmenos, los
cuales pueden ser caracterizados como las diferencias en la ‘ propension a patentar.tt

La propension a patentar de nacionales es baja, y paratratar de entender-
la, esinteresante recurrir a Ogburn cuando afirmaba que:

una invencién es una combinacion de elementos existentes y estos elementos son
acumulativos. Como la cantidad del interés pagado a un inversor esta en funcién del
tamafio del capital que ha invertido, asi el nimero de invenciones esta en funcién del
tamafio de la base cultural; es decir, € nimero de elementos en la cultura.*?

La atencion en uno de los elementos de esa base cultural, la produccién
de articulos cientificos y la propension al uso del conocimiento, nos puede ayudar
aclarificar € curso de lainventiva en México en |os afios recientes.

2.2 Bibliotecas, usuarios, tesis consultadas y articulos cientificos

Unacondiciénindispensable paralaproduccion deinnovaciones en cual quier campo
del conocimiento cientifico y tecnolégico es la transmision del conocimiento, y
éste no se puede transferir ya seaintrao inter generacionalmente sin la disponibili-
dad ddl acervo de conocimiento acumulado para d mayor nimero de usuarios poten-
ciales. Dicho acervo se encuentra disponible en la forma de libros, publicaciones
técnicas, materiales escritos, tesis de grado, articulos cientificos y € lugar donde
todos estos materiales se concentran, que son las bibliotecas.

Las bibliotecas se pueden clasificar en escolares, de educacion superior,
publicas, especializadas y hemerotecas. Regionalmente en México, las bibliotecas
publicas pueden ser de caréacter nacional, estatal y municipal, y se encuentran dis-
tribuidas en las localidades de todo €l territorio del pais, mientras que las bibliote-
cas de tipo educativos estén disponibles en casi latotalidad de las ingtituciones de
educacion de sostenimiento publico o privado de cuaquier nivel en e pais. Esta
dispersion asegura de alguna forma la disponibilidad de materiales publicados al
mayor nimero de usuarios potenciales.’3

Las estadidticas de la Secretaria de Educacion Pdblica muestran que entre
1996 y 1999 gproximadamente 50% de |as bibliotecas en México son publicas, mien-

1 Lacita de Scherer proviene de Acs y Audretsch (1989: 171-172).

12 schmookler (1966: 59).

13 Lainformacion que se cita a continuacion esta disponible en: (http://www.sep.gob.mx/work/appsite/biblio-
tecas/index.htm) y comentados en Hernandez (2004).
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tras que entre 37% Yy 41% son de tipo escolar. Las bibliotecas de educacion superior
contabilizan 10%. La mayor parte de usuarios o son de bibliotecas piblicas y de edu-
cacidn superior, con porcentajes cadaunade €llas de drededor de 40%. El tercer Sitiolo
ocupan lashibliotecas escol ares con 20% aproximadamente. Si consideramosqueexiste
unamayor poblacion en ingtituciones escolares que en las de educaciOn superior, estos
numeros nos hablade lareativa baja afluenciaen las bibliotecas escolares en compara
Cion con las de educacion superior. S existen mas de las primerasy un publico cautivo
mayor, no son frecuentadas en proporcion ad monto de estudiantes con los que cuentan.
En cambio, es notable que se concentren mas usuarios en & nivel universitario.

Cuadro 3
Numero de Bibliotecas por Clasificacion (1996-1999)
y nimero de usuarios (1999) M éxico

Ndmero Usuarios
1996 % 1999 % 1999 %
Escolares 4,192 37% 4,689 41% 25,391,060 19%
Educacion Superior 1,187 11% 1,133 10% 53,541,164 40%
Pdblicas 5,652 50% 5,313 47% 51,369,840 39%
Especializadas 188 2% 175 2% 1,926,893 1%
Hemerotecas 7 0% 5 0% 176,537 0%
Total 11,226 100% 11,315 100% 132,405,494 100%

Fuente: Direccién General de Planeacidn, Programacion y Presupuesto, Secretaria de Educacion
Publica.
(http://www.sep.gob.mx/work/appsite/bibliotecas/index.htm).

En 1999 e Estado de México tenia el mayor porcentgje de bibliotecas
con un 11% seguido por € Distrito Federal con 9%. Tabasco, Puebla y Veracruz
contaban cada uno con 6%. Los 10 estados con mayor nimero de bibliotecas acu-
mulan 59% delas bibliotecas del pais. Del total de usuarios, 26% se concentraen €l
Estado de México y el Distrito Federal, porcentaje mayor comparado con la pro-
porcion de bibliotecas existente en ambos (20%). La proporcion de concentracion
delos 10 primeros estados es similar alade bibliotecas (62%). Pero a elaborar un
indice de proporcion de usuarios de cada estado sobre la proporcion de bibliote-
cas™* los primeros cinco lugares |0 ocupan Querétaro, Distrito Federal, Baja Cali-
fornia, Nuevo Leony Baja California Sur, indicandonos que, en e caso deun indice
mayor gque la unidad, la proporcion de usuarios es mayor respecto a la proporcion
de bibliotecas en € estado.

14 E| indice es calculado como larazén del porcentaje de usuarios del estado respecto alos usuarios en todo el
pais sobre €l porcentaje de bibliotecas del estado respecto a las bibliotecas en todo el pais (usuarios en € estado
jlusuarios en todo el pais/bibliotecas en el estado j/bibliotecas en todo el pais).
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Concerniente a la existencia de libros, medida en volumenes, 40% se
concentra en las bibliotecas publicas, mientras que las bibliotecas de educacion
superior y las escolares cuentan con participaciones entre 26 y 29%. Las existen-
cias presentan una mayor concentracion en el Distrito Federal, ya que més de una
cuarta parte (27%) de los volimenes se ubican dentro de sus bibliotecas. La con-
centracion en general de os primeros 10 estados es de 65%.%°

Cuadro 4
Resumen Bibliotecas por estado, tesis consultadas e indice

usuario/bibliotecas por entidad federativa, 1999
1999

Tesis consultadas indice Usuarios/
Biblioteca % (volimenes) % Usuarios % Bibliotecas

1 México 1283 11 Didtrito Federal 240359 22 Distrito Federal 21,827,482 16  Querétaro 2.01
2 Digtrito Federad 1072 9  Sonora 147011 13 México 13,589,720 10 Digtrito Federal 1.74
3 Tabasco 706 6 Jalisco 98321 9 Nuevo Ledn 8,361,179 6 BgaCadifornia 1.69
4 Puebla 654 6 Puebla 87099 8 Jalisco 7,598,447 6 Nuevo Ledn 161
5 Veracruz 648 6 NuevoLedn 78521 7  Tabasco 6,215,977 5 BgaCdiforniaSur 1.37
6 Jalisco 616 5 México 68100 6  Veracruz 5,380,848 4 Hidago 1.29
7 Oaxaca 478 4 Guanguato 58931 5 Hidalgo 5113277 4 QuintanaRoo 1.25
8 Nuevo Ledn 443 4 Yucatén 39564 4  Coahuila 4,663,871 4 Chiapas 1.25
9 Michoacan 420 4 BgaCdifornia 30201 3 Sonora 4522577 3  Guanguato 1.23
10 Sinaloa 393 3 Querétaro 25689 2 Puebla 4,277,188 3 Coahuila 1.19

Total 11315 Total 1093998 Total 132,405,494

Primeros 10 Estados 59  Primeros 10 Estados 80 Primeros 10 Estados 62

Fuente: Direccion General de Planeacidn, Programacion y Presupuesto, Secretaria de Educacion
Pablica. (http://www.sep.gob.mx/work/appsite/bibliotecas/index.htm).

En México, una condicion para alcanzar un grado académico es la pre-
sentacion de una tesis de grado al finalizar €l ciclo del curriculo académico. La
legislacion educativa reconoce en educacion superior, los siguientes niveles que
son lalicenciaturay el posgrado, queincluye laespeciaidad, maestriay doctorado.
Hasta hace pocos afios existia la obligacion de latesis como requisito para obtener
cualquiera de estos grados académicos, aunque recientemente muchas institucio-
nes educativas han flexibilizado este requisito sustituyendo con otros procedimien-
tos de titulacion. También, algunos subsi stemas de educaci on media superior, como
el grado de profesional técnico que otorga el conalep, tienen como requisito de
titulacion la elaboracion y defensa de unatesis de grado.

Laexistencia de tesis (medida en volimenes) se concentra en su mayoria
en las instituciones de educacion superior, como es de esperarse. Respecto a la

15 Hernandez (2004).
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concentracion de tesis en los estados, 42% se distribuye en € Distrito Federal,
Nuevo Ledn y e Estado de México. Los primeros 10 estados logran acumular casi
70% de los volimenes de tesis en e pais.® Lamayor parte de las tesis consultadas
(medidas en volimenes, 85%) se realizan en las bibliotecas de educaci én superior.
L as escolares cuentan con aproximadamente 10% promedio mientras que es nula
la consulta en bibliotecas publicas. Es en el Distrito Federal donde la consulta de
tesis se concentra, realizandose un poco mas de la quinta parte de las consultas,
seguido por Sonora (13%) y Jalisco (9%). Es notable la concentracion de los pri-
meros 10 estados ya que al canza 80%.

2.3 Articulos cientificos

El Informe General de Ciencia y Tecnologia publicado por €l CONACYT incluye la
estadistica bibliométrica de articul os cientificos publicados en €l pais, asi como los
datos comparativos con €l resto del mundo. La evolucion de los articulos cientifi-
cos en México hatenido unatendencia creciente a pasar de 985 articulos en 1982
a 4492 en 1999, como se aprecia en la Gréfica 2.

Gréfica 2
Articulos publicitarios en México
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16 Hernandez (2004).

17 Lalimitacién de estos datos es que puede mostrar un sesgo ya que el aumento puede deberse no a mayor
nimero de articulos publicados en las revistas consideradas, sino a la inclusién de nuevas revistas en la contabi-
lidad. No por €ello deja de mostrarnos un panorama de la creciente tendencia en la publicacion de articulos
cientificos.
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La publicacion incluye las estadisticas por estado de residencia del autor
en forma acumulada. Esto nos permite observar la concentracion geogréfica de las
publicaciones en México. Para los afios 1981-1996, 1981-1997 y 1981-1999, €l
Distrito Federal ocupa la primera posicion, acumulando publicaciones a menos 10
veces que el segundo sitio, € estado de Morelos, seguido por Puebla, Baja Califor-
niay Guangjuato. Los estados que complementan la tabla de las primeras diez
posiciones son Jalisco, Nuevo Leon, Sonora, e Estado de México y Veracruz. La
concentracién de los autores publicados en € Distrito Federal es abrumadora, indi-
candonos que la capital del pais précticamente tiene en sus manos la publicacion
cientifica del pais (véase Cuadro 5).

Esto tiene repercusiones paralainvestigacion y difusion en €l resto de la
republica, ya que la centralizacion puede provocar que los cientificos o autores que
no radiquen en & Distrito Federal tengan dificultades para encontrar acceso dentro
de las principales publicaciones y, a igual que el caso del PiB de la industria de
papel, imprentasy editoriales,'® es notable la concentracion de alrededor de més de
lamitad del valor de estaindustriaen la capital del paisy e Estado del México, lo
gue significaria una ventgjaregional paraimpresores, la blusqueda de ellos, en dis-
tribucion y costos. Otro argumento parala concentracion es que responda aque los
recursos humanos no sean humerosos fuera del Distrito Federa y que por lo tanto
Su produccion sea escasa.

Cuadro 5
Produccién de articulos e impacto segin €l estado de residencia del autor
para los 10 estados mas importantes

1981-1996 1981-1997 1981-1998 (calculado) 1981-1999

Estado Articulos Estado Articulos Estado Articulos Estado Articulo
1 D.F 19,287 D.F. 25,595 D.F. 32588 D.F 39,579
2 Morelos 1,484 Morelos 1,867 Morelos 2337 Morelos 2,804
3  Puebla 1,182 Puebla 1,569 Puebla 1996 Puebla 2,421
4 BgaCdifornia 980 Bga Cdlifornia 1,235  Guanajuato 1452 Bgja California 1,848
5 Guangjuato 913 Guangjuato 1,139  Jalisco 1360 Guangjuato 1,762
6 Nuevo Ledn 764  Jdlisco 994  Nuevo Ledn 1242 Jalisco 1,723
7 Jalisco 720 Nuevo Ledn 978 Baga Caifornia 1136 Nuevo Ledn 1,503
8 Sonora 516 Sonora 629 Baga Cdlifornia Sur 948 Sonora 956
9 México 514 México 623  Sonora 794 México 919
10 Veracruz 461 Veracruz 577 México 772 Veracruz 862

Fuente: CONACYT, viaelectronica.Estadisticas del sistemaintegrado deinformacion sobreinvestigacion
cientificay tecnologica (siicyT), (http://www.siicyt.gob.mx). Parael acumulado de 1998 se estimaron
en base a los datos anteriores.

18 Hernandez (2004).
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Lo que este apartado nos muestra es que con una poblacién mayor y un
numero creciente de investigadores que en conjunto han aumentado su produccion
de articulos cientificos, la solicitud de patentes nacionales ha permanecido sin un
crecimiento correspondiente. Ni laevolucion macroeconomicade México o laaper-
tura econdmica parecen tener influenciaen el inventor mexicano: las solicitudes de
patentes extranjeras muestran un comportamiento emparentado al PiB entre 1980-
2002; en cambio, la relacion es mucho menor en las solicitudes mexicanas. Por
otro lado, la concentracion del conocimiento es evidente: unos pocos estados cuen-
tan con lamayor parte de bibliotecas en el periodo y la consulta de tesis es mayor
en ellos. Ademas, la produccion de articulos cientificos se registra abrumadora-
mente en el Distrito Federal. L os apartados siguientes buscaran relacionar los fac-
tores enumerados anteriormente.

3. Metodologia de la investigacion

El estudio de las patentes tiene referentes que Jacob Schmookler remonta a los
afos 30 del siglo pasado en los Estados Unidos con los trabajos de Kuznetz, Robert
K. Mertony Pitirim A. Sorokin.*® El mismo Schmookler? presenta una meticulosa
recopilacion y ordenamiento de las estadisticas de patentes por industria, donde
muestra las relaciones entre patentes y decisiones de inversion y demanda de pro-
ductos elaborados de estas industrias. Griliches (1990) hace un recuento sobre las
ventgjas y desventajas del uso de las estadisticas de patentes como medida para
aproximar lainnovacién y en especial como indicadores econémicos.

Griliches (1979) conceptualiza un modelo donde establece larelacion de
una variable de produccién Y con otras variables entre las que se incluyen K (no
representando en este caso al capital coman):

Y=F (X, K, u)

Donde:

X es € indice de insumos convencionales (trabajo y capital).
K € estado actual de conocimiento técnico.

u son € resto de los determinantes no considerados.

19 schmookler (1966: 23).
20 schmookler (1966: 23).
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Con Adams (1996) se realiza un gjercicio donde se estiman varias versio-
nes de una funcion de produccion para“medir” la produccién cientifica ya sea por
medio de articulos publicados o citas. La forma es la siguiente:

Y= a+ PN+ K+ M+ u

Donde:

y= es el logaritmo de los articulos o las citas.

W (r) =es el logaritmo de una funcion de rezago distribuido de los gastos anterio-
res en investigacion y desarrollo o € nimero de cientificos e ingenieros, o

ambos.

X= esun conjunto de otras variables de “ control” como € tipo de universidad.

t= es unavariable de tendencia del tiempo o un conjunto de variables dummy
en un ano o periodo.

u=  representatodos los factores no tomados en cuenta que determinan la me-
dicién.

Adams (1990) encuentra evidencia a favor de laimportancia del conoci-
miento en e crecimiento de la productividad. La funcién de produccion para la
empresa representativa es:

o = ' z™ KNl ™

Donde:

y es latasa de cambio técnico.

ni (i=zK,l') son las elasticidades de produccién de |os insumos convencionales z,
del propio acervo de conacimiento KN, y del acervo apropiado |,

mYy n representan rezagos entre la absorcion y la aplicacion.

Jaffe (1989) muestra la existencia de spillovers por parte de lainvestiga-
cion universitaria a lainnovacion comercial, estimando el siguiente model o:

10g(Pike) = Bk 10g(like) + Bak 109(Uike) + Bax [109(Uike) 109(Cikg)] + Eie

Donde:

i indicael estado.

k las &reas tecnoldgicas.
t € tiempo.
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son las patentes corporativas.

es lainvestigacion y desarrollo por industria.

la investigacion universitaria.

es una medida de la coincidencia geogréfica de la universidad y la actividad de
investigacion industrial en el estado.

&k €s €l error estocastico.

OC— DT

En este sentido se encuentran los trabajos de Anselin, Vargay Acs (1997)
y Varga (2000). Respecto alas publicaciones, Chakrabarti y Hal perin (1991) mues-
tran las relaciones entre la produccion de patentes, articulosy publicaciones dentro
de las empresas estadounidenses.

Bagjo la perspectiva regional, podemos ubicar los trabajos de Feldman y
Audretsch (1999); Zucker et. al. (1998); Carlino et al. (2001); Fritsch (2002) y
Sedgley (2004). A nivel macro, se encuentran los estudios de Stern et al. (2000) y
Porter y Stern (2000). De éste ultimo se derivan los trabajos de Torres Preciado
(2002), Mendoza y Torres Preciado (2003) en el caso de las estimaciones para
Meéxico de los model os presentados por Porter y Stern. La estimacion en el caso de
Meéxico es bgjo los siguientes model os:

InPatsy =6 + 7S+ AINH pq +@INA, +774

Donde:

In Pats; son las patentes producidas en todos los estados de México en € afio.

Hag  €s e capital humano dedicado ala produccion de ideas para cada uno de
los estados de México en € afio t.

Ag es el stock de innovacién acumulada (patentes solicitadas) que han sido
descubiertas en €l resto del estado exceptuando asen € afio t.

las variables dummy 5", ¢ representan las diferencias en la propension a
patentar en los estados y en el tiempo.

El segundo modelo es

InPats, =8 + 7S+ ANH \y + @nA, + (¥ — B)A ¢ + ( — ) AXy + 714
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Donde:
AXg es el stock de patentes extranjeras solicitadas que se registran en México y
afectan el estado sen € afio t.

Basado en los modelos de Griliches (1979), Adamsy Griliches (1996),
Porter y Stern (2000) y Torres Preciado (2002) este trabajo se propone explicar la
evolucion de las patentes solicitadas nacionales en funcion de una serie de varia-
bles (K) que buscan aproximar la produccion y uso del conocimiento en los enti-
dades federativas de México y el capital humano (RH), para el periodo de
1996-1999;

Pat = f(Kti, RHti, E)
Ki = f (PIBy, ARTy, BIByi, USUy;, TES;, EXPNgi, REClgi, RHCYTCy)
Para el tiempo t, abarcando €l periodo de 1996 a1999y € estado .

Donde:
K esun vector de factores constitutivos de la produccién y el uso del conocimien-
to y que incluye las siguientes variables:

a) Producto Interno Bruto por entidad federativa en la division de Papel, Produc-
tos de Papel, Imprentas y Editoriales (PIB).

b) Produccién de articul os cientificos segln el estado de residenciadel autor, cifra
acumulada a afio t (ART).

¢) Numero de bibliotecas por estado (BIB).

d) Usuarios de bibliotecas por estado (USU).

€) Tesis consultadas (en volumenes) por estado (TES). Esta variable ofrece una
aproximacion a la disposicion de busqueda de conocimiento cientifico. Recu-
rrir auna consulta de tesis sefida un interés de un conocimiento sistematizado
y con rigor metodol6gico. A mayor consulta de tesis, mayor disposicion al
conocimiento cientifico; s existe una menor consulta hay menos disposicion
haciala cienciaen el estado.

f) Volimenes de libros en bibliotecas por estado (VOL);

g) Publicaciones periddicas expedidas en e pais, en la modalidad de envios ordi-
narios del régimen nacional EXPN Servicio Postal Mexicano (EXPN);
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h) Impresos recibidos desde € exterior, en la modalidad de ordinarios del régi-
men internacional (RECI)

i) Aproximacion a acervo de recursos humanos ocupado y educado en cienciay
tecnologia (RHCyTC): RH12, compuesto por PROF (profesionistas) y TEC
(técnicos) por estado.

Las variables referentes a bibliotecas, usuarios, volumenes y consultas
de tesis tienen como origen la Secretaria de Educacién Publica. En el caso de
Oaxaca, por ejemplo, la estadistica muestra ceros para dos afios. Este sugiere que
los datos puedan presentar otros errores de medicion. Tomando en cuenta esta
limitante y con la reserva debida, se consideran para la estimacién. La descrip-
cion de las variables y las fuentes de informacion utilizadas se presentan en el
Apéndice 1.

Todas las variables explicativas estan expresadas en logaritmos de la pro-
porcion por millon de habitantes por estado. Por jemplo, la produccién de articu-
los cientificos en los estados (ART) se expresa

_ Producciédn dearticul oscientificos, cifrasacumuladasen €l estadoi en el afiot
B Mill6n de habitantesen €l estadoi en el afiot

ART

considerando logaritmos

Produccién de articul oscientificos, cifrasacumuladasen €l estadoi en €l afiot
Millén de habitantesen el estadoi en €l afiot

log ART = Log

La variable dependiente PAT;; es la proporcion de patentes nacionaes
solicitadasen el estado i en €l afio i por millon de habitantes en €l estado i en €l afio
i. Utilizando un modelo media log, queda expresado:

PAT;; = log PIB;; + log ART;; + log BIB;; + log USU;; + log TES; + log VOL

+ log EXPN;; + log RECI;; + log RH12;
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4, Resultados obtenidos

Dado que la variable independiente K solo puede especificarse a partir de gran
nimero de variables explicativas, la estimacion econométrica fue realizada a par-
tir del modelo anterior pero buscando |a especificacion con mayor significacion,
a través de agregar progresivamente algunas de los factores de K a modelo
estocastico.

Utilizando & método de panel (pool), se redlizaron las regresiones bajo
coeficientes comunes y generalizados (MCO y MCG), y considerando para el va
lor del intercepto efectos fijos y efectos variables, incluyendo todas las variables.
Al tomar la totalidad de las variables, e modelo presentd baja significancia. Sin
embargo, aunque la especificacion presenta coeficientes significativos a conside-
rar dos especificaciones con agunas de las variables en ambos casos se presentd
correlacion, un riesgo que resultaba ineludible dado la diversidad de variables ex-
plicativas. Si bien la presencia de correlacion de seria es comin en modelos de
datos de panel (Haussman, Hall y Griliches, 1984: 914), unare-especificacion dela
ecuacion revel 6 que solamente cuando las variables explicativas son PIB y RH12 y
considerando un modelo de coeficientes variables, la prueba DW es més aceptable.
L as perturbaciones pueden presentar correlacion tanto respecto a las perturbacio-
nes anteriores como a las perturbaciones de las otras unidades de medicion.

Debido a ello, se presenta una nueva especificacion donde se incluye un
rezago delavariable de PAT solicitadas nacionales por millén de habitantes [PAT (-
1)]. Ladecision de rezagar esta variable tiene fundamento I6gico y ha sido utiliza-
da en esta forma por estudios previos: las patentes representan un acervo en el
conocimiento que resultan del estudio y la madurez alcanzada por losinnovadores,
esto se explica en parte por e conocimiento generado en el pasado a través del
acervo acumulado de conocimiento; por otra parte, la especificacion introducida
por Porter (2000) incluye variables dependientes rezagadas, en su caso, al conside-
rar varias alternativas, elige un retraso es de tres afios para las patentes. No obstan-
te, en estainvestigacion la posibilidad de rezagar esta variable esta restringida dado
que € corte longitudinal comprende solo cuatro afios.

Bajo un modelo donde:

PAT;; = f(PAT;; (-1), Variablesdeconocimientoy)

las especificaciones siguientes presentaron un coeficiente DW mas aceptable. Se consi-
deraron 6 especificaciones, todas con minimos cuadrados generalizados (GL S) con pon-
deracion paralos estados y bajo coeficientes comunes (ver Cuadro 6).
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Cuadro 6
Resultados de estimacion de panel
Variable dependiente PAT (Patentes solicitadas nacionales por millon de

habitantes por estado)

Met6dos de @ 2 3 4 5) (6)
estimacion Variable GLS GLS GLS GLS GLS GLS
Cc -11.16461* -7.405475* -14.94991* -12.14790* -11.42615¢  -10.06018*
(3.19668) (3.281350) (1.662574) (2.560489) (2.913630) (2.787387)
PAT(-1) 0.768294* 0.795168* 0.750019* 0.821755* 0.742668* 0.800836*
(0.06172) (0.063620) (0.045028) (0.051915) (0.043497) (0.059884)
PIB 0.192742 0.266265*
(0.138621) (0.133543)
TES 0.187701* 0.233870* 0.224215* 0.256843*
(0.090153) (0.055594) (0.063399)  (0.064477)*
ART 0.146658** 0.179141* 0.171148*
(0.077776) (0.065708) (0.055026)
PROF 1.209684* 0.891088** 2.150635* 1.987080* 1.293233*
(0.53206) (0.535817) (0.329685) (0.200697) (0.355422)
TEC -0.401649 -0.417745 -0.354347
(0.380193) (0.359156) (0.266706)
RH12 1.339118*
(0.288707)
BIB -0.607048* -0.527430* -0.417932*
(0.157904) (0.173972) (0.195000)
VOL -0.634824*
(0.214406)
No. de observaciones panel
% 9% A 94 A 9%
R? (estadisticos 0.843754 0.863463 0.867862 0.811398 0.993728 0.866807
ponderados)
DW (estadisticos 1.870092 1.942201 1.890016 1.877276 1.874269 1.925310
ponderados)
R? (estadisticos no 0.776265 0.778078 0.773695 0.770537 0.765799 0.775444
ponderados)
DW (estadisticos no 2.318514 2.380979 2.248697 2.397427 2.161638 2.370472
ponderados)

* Significativo a 5%

**Significativo al 10%

Error estandar en paréntesis.

Es importante resaltar la utilizacion de coeficientes comunes. Una de las
ventajas de los modelos de panel es captar la heterogeneidad através de distin-
tos interceptos por medio de efectos fijos o efectos variables. Los resultados de
estos métodos no mostraron significancia en los coeficientes. El rezago de un afio
en las patentes solicitadas nacionales por millon de habitantes es significativo en
todos los casos, interpretandose que las solicitudes tienen un poder explicativo
en relacion al pasado. Los inventores mexicanos pueden ser 10s mismos 0 no se
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estén incorporando gente nueva. Esto sugiere lanecesidad de andlizar las patentes en
series de tiempo més extensas alamanera de Griliches, lo que debido ala cantidad
de observaciones no se pudo realizar en esta investigacion.

Al disponer de datos que aproximaban e acervo de recursos humanos
ocupado y educado en ciencia y tecnologia, se probaron al inicio las regresiones
con los datos de profesionistas y técnicos en conjunto (RH12). En la estimacion 4,
RH12 obtiene un coeficiente significativo al 5%. Se planted entonces separar €
acervo RH12 en sus componentes de profesionistas y técnicos. Las estimaciones 1,
2, 3, 5y 6 tuvieron significacion estadistica solo para | os coeficientes de profesio-
nistas, pero no paralos técnicos. Esto nos sugiere que los profesionistas serian los
Unicos responsables de la actividad inventiva en México.

Aunque los coeficientes de los profesionistas son significativos, estos no
son constantes en las distintas especificaciones. El coeficiente oscila entre un nivel
bajo de 0.89 con un 10% de significanciay un 2.15 con 1% de significancia. Dichos
margenes parecen sugerir coeficientes que producen rendimientos a escala por parte
delos profesionistas. Al observar la tendencia estética en la generacion de patentes,
contar con coeficientes mayores a 1 pareciera resultar contradictorio con lamodesta
evolucién que muestra e nimero de registros. Sin embargo, hay postulado tedrico
que argumenta que la propiedad intelectud dista de mantener unarelacion lineal con
laformacion de capital humano. Asimismo, estos resultados revalidan los hallazgos
encontrados en otras investigaciones (Torres, 2002 y Mendoza y Torres, 2003). El
andlisis de las cifras brinda e ementos para poder afirmar que este comportamiento
probablemente obedezca a la estimacion por coeficientes comunes, cuyo efecto en
los estados con mayor actividad se refleje con mayor peso en los coeficientes.

L as estimaciones en los coeficientes de las tesis consultadas resultan de
interés debido a que presentan mayor constancia. Susvalores oscilan del .18 al .25,
con significancia a 1% excepto en la estimacion 1. Ello implicaria una influencia
decreciente de la consulta de tesis sobre la solicitud de patentes por millon de
habitantes, 10 que nos puede hablar de que existe una escasa disposicidn en conjun-
to en los estados ala consulta bibliogréaficay que su aumento no se refleja propor-
cionamente en la solicitud de patentes por millon de habitantes.

Los articulos muestran un caso similar con coeficientes significativos a
1% en dos de las especificaciones y uno mas a 10%. Estos coeficientes se ubican
entre 0.14 y € 0.17. Al igua que las tesis, podrian reflejar que la produccién de
articul os cientificos tiene una vinculacion positiva con la solicitud de patentes pero
de forma decreciente. Ambos casos expresan una acumulacion de conocimiento en
forma codificada de tesis y articulos producidos por habitante, pero que para €
breve periodo analizado este conocimiento no resulta relevante para producir una
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Cuadro 7

Resultados de estimacion de panel
Variable dependiente PAT (Patentes solicitadas nacionales por millon de
habitantes por estado)

Método de estimacion GLS (Cross Section Weights)

Variable Variable
C 4.386342* Articulos / Morelos 1.665023*
(0.473195) (0.354324)
PAT(-1) -0.346297* Articulos / Nayarit -1.524546*
(0.095821) (0.227051)
Articulos / BCS -0.144093* Articulos / Nuevo Ledn 2.288491*
(0.052218) (0.370985)
Articulos / Campeche -0.880156* Articulos / Oaxaca -1.394168*
(0.163067) (0.212149)
Articulos / Coahuila 0.853678* Articulos / Querétaro 2.904129*
(0.140694) (0.316763)
Articulos / Chiapas -0.990170* Articulos / Quintana Roo  -0.707605*
(0.111506) (0.199132)
Articulos / Chihuahua -0.614399* Articulos / Sinaloa -0.529545*
(0.292730) (0.127457)
Articulos / DF 2.525377* Articulos / Sonora -0.468670*
(0.221304) (0.077193)
Articulos / Durango -1.008220* Articulos / Tabasco -0.913601*
(0.147867) (0.157643)
Articulos / Guanajuato -0.220540* * Articulos / Tamaulipas -0.418575*
(0.113580) (0.129629)
Articulos / Guerrero -1.680381* Articulos / Tlaxcaa -0.942484*
(0.210196) (0.102790)
Articulos / Jalisco 0.245577%* Articulos / Veracruz -0.633699*
(0.126169) (0.098537)
Articulos / Edo. de México 0.340708** Articulos / Yucatan -0.279587*
(0.190866) (0.075416)
Articulos / Michoacan -0.787043* Articulos / Zacatecas -0.919058*
(0.109173) (0.128906)

No. de observaciones panel

R? (estadisticos ponderados)
DW (estadisticos ponderados)
R? (estadisticos no ponderados)
DW (estadisticos no ponderados)

96

0.989192
2.649415
0.929773
2.360618

* Significativo a 5%

**Significativo a 10%

Error estandar en paréntesis.

tendenciacreciente en lasinnovaciones. Muchos factores pueden explicar este com-
portamiento pero la asimétrica distribucion de estos materiales en los estados pue-

de estar influyendo en esta relacion decreciente.
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Los coeficientes en las especificaciones 3, 4 y 6 muestran signos negati-
vos para el caso de bibliotecas. Un aumento en las bibliotecas por millén de habi-
tante no tiene un efecto similar en las solicitudes de patente por millén en los
estados. Esto podria indicar que € aumento de bibliotecas no se esta dando en
lugares y con acervos que tengan impacto sobre la innovacion. Caso similar es €l
efecto del nimero de volimenes, ya que |a obtencion de un nimero negativo impli-
caria unarelacion inversa, debido a lafalta de aplicabilidad de los volimenes con
los que se cuenta.

Para considerar 10s efectos que los articulos y las tesis tienen en los esta
dos, se consideran dos especificaciones con coeficientes especificos para estas varia
bles. Parael caso delos articulos, la estimacion de redliza por € método de minimos
cuadrados generalizados, considerando como variables explicativas Unicamente a
rezago de patentes y los articulos. Para €l caso de la variable tesis, la estimacion se
realiz6 por minimos cuadrados ordinarios. Los resultados muestran que para articu-
los, los estados de Querétaro, Distrito Federal, Nuevo Ledn y Morelos presentan
coeficientes significativos mayores que 1, es decir, € acervo de los articulos por
millén de habitantes tiene un efecto creciente a considerarlo en relacion con las
patentes solicitadas por millon de habitantes. Asimismo, entidades como Coahuila,
Meéxico y Jalisco, presentan también coeficientes significativos positivos pero meno-
resal. Esto significaque existe relacion entre e acervo de articul os producidos pero
gue no son aprovechados a grado que muestren relaciones mayores respecto a las
patentes. Por dltimo, un total de 19 estados, entre los que destacan entidades de me-
nor desarrollo econdmico relativo como Chiapas, Durango, Oaxaca, Nayarit y Gue-
rrero, muestran relaciones significativas pero negativas, denotando que la produccion
de articulos se encuentra claramente desvinculada con la solicitud de patentes.

En € caso delastesis, de nuevo las rel aciones estadisticamente significa-
tivas se presentan en las entidades con mayor desarrollo industrial del pais: Distrito
Federal, Querétaro, Morelos, Nuevo Ledn y Coahuila (véase Cuadro 8). Paralos
primeros cuatro estados, nuevamente las relaciones muestran rendimientos cre-
cientes, mientras que para el estado de Coahuilalarelacion positiva es decreciente.
El resto de los estados no muestran coeficientes estadisticamente significativos.

Conclusiones

México ha estado inmerso en un proceso de aperturaeconémicay en un proceso de
afianzamiento de la institucionalidad de la propiedad intelectual pero en materia
inventiva no parece estar obteniendo ventaja, tal como también se concluye en los
citados estudios de Torres Preciado, (2002), y Mendoza y Torres P. (2003). La
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Cuadro 8
Resultados de estimacion de panel
Variable dependiente PAT (Patentes solicitadas nacionales
por millén de habitantes por estado)
Método de estimacion: Pooled Least Squares

Variable Valores
C 3.665993
(2.389760)
PAT(-1) -0.387953*
(0.128020)
Tesis / Coahuila 0.542212*
(0.270275)
Tesis/ DF 2.113761*
(0.311751)
Tesis / Morelos 1.483217*
(0.317815)
Tesis / Nuevo Ledn 1.416087*
(0.288075)
Tesis / Querétaro 1.507133*
(0.284817)
No. de observaciones panel 94
R? 0.920508
DW 2.370880

* Significativo a 5%
Error estandar en paréntesis.
Nota: Para €l resto de los estados la variable de tesis no es significativa

evolucién de la solicitud de las patentes nacionales ha carecido de un impulso que
refleje la explotacion de las ideas a las cuales ha estado sujeto el pais a través de
nuevas inversiones, lacomunicacion y |os recursos humanos generados por laaper-
tura econémica. Extender el entendimiento del acervo de conocimientos es un re-
curso para entender la generacion de ideas en € pais.

Al separar la aproximacion del acervo de recursos humanos en cienciay
tecnologia entre profesionistas y técnicos, solo los primeros muestran tener rela
cién con lainnovacion mientras que en los técnicos no hay indicios que los vincu-
len con solicitud de patentes. Unareservaalos resultados es que | os coeficientes de
profesionistas pudieran estar sobreestimados a utilizar los datos por ocupacién de
INEGI (aunque solo considerar los miembros del sistema nacional de investigadores
es en si una subestimacion también —no se incluyen una estimacion con ellos ya
gue los datos por estado se obtuvieron tiempo después). Aunque € ndmero de
profesionistas se ha duplicado en los Ultimos 10 afios, las patentes siguen mante-
niendo relativamente los mismos niveles, por lo que si lainvencion en México se
concentra en su mayor parte en inventores independientes y |os profesionistas no
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han sido productivos, es acuciante la urgencia de politicas educativas y de incenti-
vos a los grupos especificos que realizan la innovacién nacional. El aprovecha
miento del conocimiento generado es parte de la agenda de la innovacion y las
evaluaciones sobre habilidades relacionadas al aspecto cientifico de la OECD son
sefales de dllo.

El aumento de bibliotecas y volumenes en ella parece tener impacto ne-
gativo en la solicitud de patentes. Ello se puede deber a que los acervos no tengan
relacion con lainvencion en las regiones o que €l tipo de bibliotecas que existen en
los estados estén dirigidos a otros sectores de la poblacion. Es Util revisar y actua-
lizar los acervos hibliograficos disponibles para el acceso a publico en general
para lograr explotar €l conocimiento cientifico disponible y que esté quiza des-
aprovechado.

Los coeficientes de las variables de publicaciones cientificas y |os vo-
limenes de tesis consultadas en |os estados que se obtienen muestran aspectos
interesantes. La confrontacion con la hipétesis de que estas variables tendrian
externalidades positivas con un coeficiente mayor que 1, indicando rendimientos
crecientes, es rechazada a nivel nacional, ya que en ambos casos |os estimados
resultaron en coeficientes menores a 0.25. Sin embargo, a nivel de estados, 10s
articulos y las tesis muestran coeficientes mayores que 1 para los estados de
Querétaro, Distrito Federal, Nuevo Ledn y Morelos. Esto sugiere que la disposi-
cion a conocimiento estd concentrada en estos estados, son los que producen
conocimiento cientifico en forma de articul os, presentando economias de redes
en el uso de conocimiento y aglomerando éste en forma de tesis. A nivel regio-
nal, sblo estas entidades muestran rendimientos crecientes, por 1o que los siste-
mas deinnovacién, los contactosy nexos en ladifusi6n de conocimientos parecen
estar resultando mas efectivos y estén soportando en gran parte la innovacion
nacional.

Para el caso de los articulos, los estados de Coahuila, México y Jalisco
presentan coeficientesmayoresde 0y menoresque 1. Lapresenciade externalidades
es rechazada, pero la relacion positiva existe, aunque con rendimientos decrecien-
tes. En el caso delastesis, Coahuilaes € Unico estado que presenta esta caracteris-
tica, con un coeficiente de 0.54. Los coeficientes que se obtienen a nivel nacional
son en e mismo sentido. Los coeficientes de los articul os se muestran entre 0.14 y
0.17; los estimados de las tesis entre .18 y .25. Esto puede indicar que existe pro-
duccién de conocimientos y disposicién aellos, pero que su aprovechamiento tiene
ciertos limites atribuibles a diversas causas, entre las que se pueden nombrar: 1)
poca consulta e interés en e conacimiento cientifico generado (tesis y publicacio-
nes), que quien lo realice sea una minoria y por elo reflgje un coeficiente que
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producira rendimientos decrecientes; 2) que el conocimiento generado no esté com-
pletamente asimilado debido a las habilidades de |ectura-cientifico-matematicas
que se presenta en €l pais; 3) falta de aplicabilidad del conocimiento generado, ya
gue se puede estar produciendo conocimiento pero no tiene efecto sobre el sector
inventivo; 4) problemas de difusion, ya que el conocimiento cientifico y técnico es
marginal y puede encontrar problemas en su distribucién y por ello en una mejor
comerciaizaciéon gque garantice su viabilidad y, 5) la escasa vinculacion entre la
produccién cientifica con la produccion nacional. Es conocida la fata de vincula
cion universidades-empresas y |os rendimientos decrecientes que manifiestan las
tesisy las publicaciones puede ser un indicio de ello.

Cuando se obtuvieron coeficientes especificos para articul os, diecinue-
ve estados del pais presentaron valores negativos. Esto indica una nula relacién
entre produccion cientificay patentes, ya que estados como Campeche, Chiapas,
Guerrero, Nayarit y Zacatecas muestran un produccion minima durante el perio-
do 1991-2002. Esto lleva a cuestionar 10s sistemas de innovacion regional, de las
universidades y la disposicién de conocimiento en casi dos terceras partes de los
estados de pais.

Al esperar un coeficiente mayor que 1, se buscaba capturar la naturaleza
del conocimiento como bien no rival y parcialmente exclusivo. Una sociedad cons-
ciente de las caracteristicas del conocimiento aprovechable puede obtener rendi-
mientos crecientes debido a la racionalidad econdémica, ya que se buscarian
beneficios de cualquier tipo de conocimiento que tuviera provecho paralosindivi-
duos. La generacidn de conocimiento en México muestra que e 40% del valor de
laproduccion editorial se destinaalibros de texto, es decir,  mercado escolar, sin
embargo |os recursos humanos que genera esta produccion editorial en las escuelas
no parece estar generando mercado una vez fuera de €ellas, ya que la produccion
cientifico y técnica alcanzan en promedio participaciones totales del valor de pro-
duccién de 9% y 8% respectivamente para €l periodo 1994-2003. Ante una escasa
disposicion a conocimiento las posibilidades e incentivos de mayores incrementos
en lainnovacién podrian estar siendo minimas.
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Transformacion “silenciosa”
de la Banca Central
—dos décadas de evolucion—

Federico Rubli Kaiser*

Hoy parece haber un acuerdo general de que los
votantes y los politicos le temen a la inflacion y
estan dispuestos a aceptar recesiones econémicas
ocasionales y un desempleo sobre su tasa natural
como consecuencias desafortunadas pero inevita-
bles de la necesaria y beneficiosa blsqueda de la
estabilidad de precios a largo plazo.

J. Bradford DelLong
Subsecretario del Tesoro de Estados Unidos du-
rante la administracién Clinton*

Instruccion

Laeconomiamundia esta atravesando actualmente por un ciclo de bgja inflacion.
Hacia décadas que no se observaba una fase de estabilidad de precios tan generali-
zada en tantos paises. Mishkin (2006) menciona que de unalista de 223 naciones,
193 registran tasas de inflacion menores o iguales a 10 por ciento. Méas aln, casi €
65 por ciento de los paises en esalista (149) tienen inflacionesiguales o menores a
5 por ciento.? Ciertamente esta es una diferencia notoria con € periodo de elevada

* Banco de México. Las opiniones expresadas en el presente articulo son personales y no necesariamente
reflgjan puntos de vista ingtitucionales.

1 Del_ong (2007).

2 Véase Mishkin (2006: 5).
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inflacion mundial que fue la década de 1970. También los afios ochenta fueron
globalmente una era de precios volétiles e inestables. ¢Qué ha hecho posible que
hoy en dia gocemos de este ambiente de bgja inflacidn? Los factores explicativos
son multiplesy complejos. Sin duda, la transformacion estructural de la economia
mundia hacia la globalizacion, integracion y apertura ha sido un elemento clave.
Por el lado de | as politicas macroeconomicas, ha habido una creciente actitud hacia
e manejo responsable de las finanzas publicas. Hoy existe en la mayoria de las
autoridades gubernamentales del mundo, una mayor conciencia fiscal para lograr
cuentas publicas equilibradas.

Pero quiza el factor més significativo que ha venido a respaldar este en-
torno de bajainflacion, lo ha constituido el cambio que se ha observado en la con-
duccién delapoliticamonetaria. Como erade esperarse, este cambio vino aparejado
por una transformacion de las instituciones responsables de instrumentar esa poli-
tica: los bancos centrales. La banca central es hoy en dia diferente a como lo fue
hace un par de décadas. El cambio ha alcanzado practicamente atodos sus aspectos
fundamentales. a) su relacion con el gobierno; b) la definicion de su mision; c) la
forma de disefiar e instrumentar la politica monetaria; d) su interrelacion con la
sociedad que ha redefinido su manera de comunicarse y de rendir cuentas; y €) su
gestion y gobernabilidad interna.

Esta revolucion de la banca central ha sido gradual y creciente. Hoy dia,
puede afirmarse que en la gran mayoria de las ingtituciones emisoras del mundo,
existe unavision uniforme acerca de su mandato, rol y formade actuar. El detona-
dor de estatransformacion fue la autonomia que se le concedié a Banco de Nueva
Zelanda en 1989. Es decir, es un cambio que se ha consolidado a nivel internacio-
na en menos de dos décadas. Pero no ha sido un cambio que deliberadamente
lidereara alguna autoridad internacional, ya sea politica o financiera. Méas bien es
una transformacion que, sin haber sido anunciada explicitamente, se fue desarro-
[lando gradualmente en la comunidad de la banca central. Por ello se afirma que
fue un proceso “silencioso” hasta que poco a poco alcanzd la proporcion generali-
zada que se observa en la actualidad.

Fue una toma de conciencia hacia € interior de las instituciones que las
motivé atransformarse. Un elemento significativo que propul so esta actitud, fue €l
reconocimiento de dos factores: |os elevados costos sociales que conlleva unain-
flacion alta, y lavirtud para las decisiones econdmicas que representa un entorno
de estabilidad duradera. La elevadainflacion internaciona de las décadas de 1970
y 1980 hizo més notorios sus costos en términos de distorsiones en la asignacion de
recursos e ineficiencias distributivas. Con ello fue creciendo € consenso de que la
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estabilidad de precios —definida como una tasa bgjay estable de inflacion— puede
proveer beneficios sustanciales a la economia. Entre los més evidentes pueden
mencionarse tres:

1) Laestabilidad de precios reduce la incertidumbre acerca de |os precios relati-
vos y sobre su nivel general futuro, lo cual aumenta la eficiencia en la asigna-
cion de losrecursos alo largo de todos | os sectores de la economia. En efecto,
la estabilidad favorece una adecuada planeacién y toma de decisiones por parte
de los productores, consumidores, inversionistas y comerciantes. Con infla-
cion ata, aumentan significativamente los costos de transaccion para todos los
agentes econdmicos. Dichos costos representan unadesviacion de recursoshacia
fines improductivos. Simplemente considérese el tiempo y la absorcion de re-
cursos reales que implica buscar y obtener lainformacion de los precios relati-
VOS Mas ventgjosos cuando hay una gran dispersion en ellos, la cual es una
caracteristica de entornos con inflacion elevada.

2) Precios estables reducen las distorsiones distributivas al tender a eliminar €l
impuesto inflacionario que es sumamente regresivo. Ademas, el sistema tribu-
tario funciona mejor cuando lainflacién es baja.

3) Finalmente otro beneficio de la estabilidad de precios es que tiende areducir la
brecha entre las tasas nominales y reales de interés. Los sectores productivos
en una economia funcionan mejor cuando |as tasas reales de interés son perma-
nentemente bajas.

Se hallegado asi aun consenso casi universal de que unainflacion bajo
control favorece la actividad economica. Con €llo, las economias registran un cre-
cimiento econdémico mayor. El corolario es que la estabilidad monetaria promueve
un mayor empleo de recursos, y ello aumenta el bienestar de la poblacion. Existe
amplia evidencia empirica al respecto. La Gréfica 1 apoya esta tesis al mostrar
gue inequivocamente las economias crecen mas a tasas menores de inflacion.
(Entre las multiples referencias en la literatura a respecto, se recomienda con-
sultar laresefia de Andersen y Grurie, 1995). Asimismo, lamisma relacion inver-
sa es vélida para México, como se atestigua en la Gréfica 2. En ella se aprecia
claramente que cuando la inflacién ha sido elevada, se ha debilitado al creci-
miento econdmico.

Los desarrollos en lateoria monetariade |l as Ultimas décadas también han
contribuido aesatoma de conciencia entre |os banqueros centrales. Basta con men-
cionar € que quiza sea uno de los hechos mas significativos en la evolucion de la
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Gréfica 1l
Inflacion y crecimiento
Muestra de varios paises
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Gréfica 2
Inflacion y crecimiento
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teoria monetaria: € derrumbe del mito del trade off de la Curva de Phillips. Entre
otros, se les atribuye principamente a Phelps (1967) y a Friedman (1968) haber
demostrado que no existen bases para reconocer unarelacion inversade largo pla
zo entre e empleo y lainflacion. De acuerdo con esa vision, la economia tiende
hacia unatasa natural de desempleo en €l largo plazo, lo cual implica que la curva
de Phillips se vuelve vertical. Asi, intentos por reducir el empleo por debajo de su
tasa natural mediante acciones monetarias, solamente resultaran en mayor infla-
cion. Aparejada con esta “ desmitificacion de Phillips’, sobrevino la revolucion de
las expectativas racionales dentro del andlisis macroeconémico. (los proponentes
mas connotados de este enfoque fueron los profesores Thomas Sargent, Robert
Lucas Jr., Neil Wallace, Robert Barro, Edmund Phelps y Bennett McCallum). El
enfoque de las expectativas racionales fue otro desarrollo que indujo en los ban-
gueros centrales un cambio importante al momento de disefiar y evaluar la palitica
monetaria. Tomar en cuenta las percepcionesy las expectativas de | os agentes eco-
némicos se volvio crucia para poder cumplir con €l objetivo de abatir lainflacion.
(Para un recuento de la importancia de las expectativas en € andisis monetario,
véase Rubli, 2006).

A partir de esa toma de conciencia entre la comunidad de la banca cen-
tral, en este articulo se revisan los principal es aspectos en los que la banca central
se hatransformado durante | as Ultimas dos décadas. Ciertamente el Banco de México
también paso por esta fase de cambio, por lo que la Ultima seccion contiene unos
muy breves comentarios acerca de dichos aspectos en los que el banco central de
nuestro pais se ha transformado.

Principales aspectos de transfor macion

Como se menciond, € proceso de cambio por €l que ha transitado la banca central
ha trastocado los principales aspectos de dichas instituciones. Ha abarcado trans-
formaciones de definicidn de objetivos, de conduccién de la politica monetaria, de
gestién interna'y de politica de comunicacion. Estas transformaci ones han resulta-
do en un cambio favorable en la percepcidn publica sobre |os bancos centrales. En
las siguientes secciones del articulo se presentan |os principal es elementos que ha
incluido la gradual transformacion “silenciosa” de una gran mayoria de bancos
centrales durante las Ultimas casi- dos décadas.

Como ya se comentd, se considera que un detonante crucial para ese
proceso de cambio, fue latendencia que comenzo adarse afines de | os afios ochen-
ta de otorgarle independencia formal alos institutos emisores.
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a) La autonomia de la banca central y €l acotamiento de su mandato

Mucho se ha escrito en los Ultimos afios acerca de la independencia de la banca
central: Se trata sin duda de un compromiso institucional que refuerzala credibili-
dad, ya que es un arreglo que contribuye a la consecucién de la estabilidad de
precios. Laautonomia de labanca central respecto del poder € ecutivo parael dise-
fio y la conduccion de la politica monetaria tiene varias dimensiones: la definicion
legal de su objetivo prioritario; independencia para mangjar los instrumentos mo-
netarios; autonomia de gestion en su &mbito administrativo y financiero, e inde-
pendencia politica. La contrapartida de la autonomia es €l imperativo de ser trans-
parentes, lo que implica llevar a cabo una amplia y detallada difusion y
comunicacién, y un mecanismo adecuado de rendicion de cuentas. El arreglo insti-
tucional de la autonomia permite despolitizar el proceso de disefio y toma de deci-
siones de la politica monetaria; hace que ésta proceda en forma independiente del
ciclo politico. En ese sentido, acttia como una poliza de seguro para la sociedad
con €l fin de evitar que las autoridades monetarias incurran en la tentacion de
adoptar —motivados por principios no vinculados con la estabilidad de precios—
politicas discrecional mente expansivas con repercusiones inflacionarias. Por ello,
el régimen auténomo implica una prohibicion explicita de financiar directamente
al gobierno. Es un hecho incontrovertible que existe una correlacion entre mayor
independencia del banco central y menor inflacién. Asi lo demuestran numerosos
estudios empiricos para una gran muestra de paises.

Un comun denominador en los procesos de otorgarle autonomia a los
bancos centrales, es la definicion formal de su objetivo prioritario. En lagran ma-
yoria de los casos esto haimplicado establecer como finalidad exclusivael manda-
to de lograr la estabilidad de precios. En otros casos ese objetivo se ha
complementado con otros: velar por € crecimiento econdmico y el empleo, pro-
mover & desarrollo del sistema financiero, responsabilizarse de diversos aspectos
de regulacion financiera, etc. Sin embargo, con los procesos de autonomia, los
bancos centrales en forma generalizada han visto un acotamiento de sus activida-
des, circunscribiéndose prioritariamente a la consecucion de la estabilidad de pre-
cios. Con ello, muchos de ellos dejaron de ser instituciones rectoras del desarrollo
econdmico en sus paises. Habian asumido ese papel ante la ausencia de otrasinsti-
tuciones slidas para desempefiar una serie de funciones que hoy yano caen en e

3 Sobre la correlacion empirica para América Latina entre el comportamiento de lainflacién y la independen-
cia del banco central, véase Gutiérrez (2003). En Rubli (1996) se mencionan varios de los primeros estudios a
respecto y se ofrece un detalle de las implicaciones y caracteristicas del concepto de autonomia en los bancos
centrales. VVéase también a Blinder (1998) y Cuckierman (1992).
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ambito de la banca central. Entre ésas puede mencionarse € otorgamiento prefe-
rencia de créditos para promover el desarrollo de ciertos sectores (vivienda, agri-
cultura, turismo, etc.) o bien obligar a sistema bancario a destinar un porcentgje
determinado de créditos a actividades politicamente predeterminadas (los llama
dos cagjones obligatorios de créditos preferenciales que por muchos afios estuvie-
ron vigentes en las funciones del Banco de México); el financiamiento discrecional
a gobierno; etc.

En conclusion, acotar e mandato de un banco centra a control de la
inflacion ha sido un cambio importante. Sin duda, éste ha contribuido a que dichas
instituciones puedan concentrarse de manera més eficaz en cumplir €l logro de la
estabilidad de los precios.

b) Transparencia y rendicion de cuentas

La independencia de los institutos emisores de ninguna maneraimplico € otorga
miento de poderes ilimitados. La autonomia no es una licencia para actuar en for-
ma aidada. Como instituciones publicas, los bancos centrales deben conducirse
con responsabilidad ya que no se desempefian en un vacio social y politico. Res-
ponden ademas a un mandato legal que en Ultimainstanciales fue concedido por la
sociedad. Por €ello, la contraparte de la autonomia es comportarse en formatranspa-
rente, siendo la rendicién de cuentas un importante contrapeso. Un banco central
independiente en un sistema democrético no puede concebirse s No va acompafia-
do de los importantes atributos de |la transparencia y de un adecuado proceso de
rendir cuentas. Conforme obtuvieron su autonomia, los bancos centrales fueron
gradualmente volviéndose més transparentes. Ello implicé un cambio relevante,
pues tradicionalmente estas instituciones se comportaban en forma totalmente ce-
rrada. Frecuentemente se haciael simil de que eran como una* cajanegra’ impene-
trable que actuaban en total secrecia. Sobre el Sistema de la Reserva Federal de
Estados Unidos por ejemplo, se llegd a publicar un libro con €l titulo de “Los
secretos del templo”.* Hoy dia estamos afortunadamente alejados de esa actitud en
gue los bancos central es se comportaban como una cofradia“ misteriosay arrogan-
te” gue no informabani se comunicaba con la sociedad. Latransparencia buscaque
|os objetivos, suposiciones, procedimientosy politicas se conozcan ampliay clara-
mente. La transparencia se basa en la nocién de |os economistas de que méasinfor-
macion es siempre mejor gue menos. Como lo menciona Del.ong (2007): “porque

4 Greider William, Secrets of the Temple: How the Federal Reserve Runs the Country, Simon & Schuster,
USA, 1989.
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los individuos son buenos jueces de |0 que necesitan saber y son capaces de evaluar
y situar en perspectivalo que saben”. Latransparencia simplemente implica*“ hacer
lo quesedicey decir lo que sehace”, y se ha convertido en un importante principio
paralabanca central moderna. Como en cualquier aspecto de la vida, comportarse
con transparencia y veracidad redunda en obtener credibilidad.

Sin embargo, latransparencia por si solano basta. Esta debe complemen-
tarse con reglas claras que eviten la toma de decisiones discrecionales. De lo con-
trario, apesar de ser transparentes, se puede caer en autoritarismosy arbitrariedades.
Aunque también en e dmbito de la politica monetaria, esto aplica fundamental-
mente a todo tipo de decisiones, sobre todo a las de gestion. Los siguientes cua
drantes son explicativos por si solos: € mejor resultado es el 1, e peor el 4, con las
soluciones intermedias 2 y 3. Laleccion es simple y clara: e buen administrador
sigue reglas transparentes.

No discrecional Discrecional
Transparente 1 3
No transparente 2 4

Un importante aspecto de la transparencia es rendir cuentas sobre la for-
ma de actuar. Por €llo, e marco legal de la banca central independiente incluye
mecanismos formales para dicho procedimiento. Por 1o general, se debe rendir
cuentas ante una entidad parlamentaria 0 algiin otro 6rgano de representacion po-
pular. Pero masalladel procedimiento formal, el escrutinio final que ultimadamente
forjalacredibilidad delainstitucion, esel delasociedad. Es por €llo que hoy endia
la banca central se compromete con el cumplimiento de su mandato y se comporta
de manera transparente dando a conocer los pormenores de su quehacer diario.
Ello, hay que insistir, es lo que la convierte en una institucion creible de servicio
publico.

¢) Poalitica de comunicacion

Esta es una de | as areas de mayor transformacion en las Ultimas décadas. La banca
central ha evolucionado de ser una institucién cerrada que comunicativamente
interactuaba poco con la sociedad, a una donde actlia extensamente en forma
proactiva, comunicando datos, ofreciendo explicaciones sobre sus politicas y tra-
tando de inculcar un consenso social sobre su proceder para alcanzar la estabilidad
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de precios. Para ello, los bancos centrales han definido los grupos-abjetivo (target
groups) aquienes van dirigidas | as tareas de comunicacion. En vistade que hay una
diversidad de formas y de grados de complejidad para emitir un mismo mensgje
dependiendo de aquien vayadirigido, losinstrumentos de comunicacion a utilizar-
Se variaran para cada grupo-objetivo. (La determinacion de los instrumentos de
comunicacién a utilizarse es desde luego un elemento importante de la estrategia
de comunicacién). Para definir 1os grupos-objetivo, debe tomarse en cuenta que la
comunicacién con todos ellos debe ser permanente y sistemética. Identificar a di-
Versos grupos sociales como interlocutores dependerd de cada banco central en
cuestion. Sin embargo, sin ser exhaustiva, la siguiente es unalista de los principa
les grupos-objetivo que pueden identificarse en forma general: organizaciones y
céulas empresariales, grupos financieros y sus asociaciones, instituciones de edu-
cacion, investigacion y docencia, organizaciones laborales y sindicatos, gremio
organizado de los economistas y en general asociaciones de profesionales de todo
tipo, la prensa (escrita, televisiva, deradio y cablegréfica), e poder legidativo, los
partidos politicos, organizaciones no gubernamentales, circulos de intelectuales
independientes, organizaciones religiosas, y desde luego € publico en genera (“él
ciudadano comun y corriente”).

Ademés, en concordancia con lavision moderna de la politica monetaria,
la estrategia de comunicacion se ha convertido en un apoyo importante para la
instrumentacion de las acciones monetarias. Los esfuerzos por comunicar la im-
portancia de su objetivo prioritario asi como por explicar las acciones de politica
monetaria son elementos importantes que contribuyen a la consecucién de la esta-
bilidad de precios. En la medida en que exista un consenso socia sobre la necesi-
dad de combatir la inflacion, se facilita el cumplimiento de la tarea de la politica
monetaria. Esta politica —de naturaleza eminentemente técnica— y las estrategias
de comunicacién socia avanzan paralelamente por dos vias definiendo unared de
interrelaciones entre estos dos procesos. El reconocimiento de esta red —que puede
Ilegar a ser complegja— es un elemento reciente en la mayoria de |os bancos centra-
les, lo cual ha propiciado una interaccion de tareas ente las &reas técnicas (econo-
mistas) y los comunicologos.

La mencionada red de desvios puede representarse en € diagrama de la
pagina siguiente. Con base en dicho esquema, resulta conveniente describir dichas
redes deinterrelacion. Para denotar la natural ezainterrel acionada entre los diferen-
tes elementos del diagrama y que no representan una causalidad, se utilizan las
flechas con “dos puntas’. La red resulta evidente: por e lado izquierdo, € trabajo
técnico que conduce a la efectividad de la politica monetaria nos lleva a que €
banco central cumpla con su objetivo anti-inflacionario. Ello asu vez llevaaquela
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sociedad tenga credibilidad y confianza en € banco central y sus politicas en un
marco de reputacion y solidez institucional. La vision tradiciona solo reconocia
estavia. Pero a agregar el proceso de comunicacion surgen las mencionadas redes:
el proceso de comunicacion —€l lado derecho del diagrama— consiste en dos propo-
sitos globales: ladiseminacion del conocimiento que generalainstitucion (politicas,
reportes, documentos, estadisticas, investigaciones etc.) y la construccion de consen-
sos publicos sobre dicho conocimiento. La accidn conjunta de estos elementos lleva
idealmente a que la sociedad cuente con una comprension amplia de laingtitucion y
susacciones, |o cual desembaocaen un valioso apoyo publico alas politicas ddl banco
central. Algo muy importante son precisamente las interrelaciones que en €l diagra-
ma se denotan por las “flechas de doble punta’ entre las vias del lado izquierdo y
derecho y que definen ciclos de retroalimentacion entre los siguientes elementos:
baja inflacion-comprension publica-apoyo social-credibilidad.

Redes de interrelacion entre le proceso de comunicacion
y efectividad de la politica

Efectividad Diseminacion del Construccion de
dela <4—»> Conocimiento de <4—»  Consensos
Politica lalnstitucion Publicos
Monetaria ¢
¢ Comprension Ampliadela
o <4 Institucion y sus Politicas
Cumplimiento con
el Objetivo
Anti - Inflacionario #
¢ Apoyo Publico alas Politicas
delalnstitucion
Credibilidad, /
Confianzay
Reputacion Crecimient
Institucional ili i (ECIIE L
> Estabilidad de Expectativas EConomico

Favorables parala Tomade
Decisiones Econémicas

con
BajaInflacion
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La convergencia exitosa de las dos vias se muestraen el extremo inferior
derecho del diagramadonde el proceso dinamico termina por forjar unaestabilidad
de expectativas favorables para la toma de decisiones de los agentes econdmicos.
Ello redunda a final en lo que es € objetivo Ultimo de las politicas publicas de un
banco central: contribuir a una dinadmica sostenida de crecimiento econdémico con
baja inflacion.

Ahora bien, qué es lo que deben de comunicar l0s economistas de un
banco central es una cuestion importante sobre la cual hay algin grado de debate y
discusion. Me parece que los siguientes son |os temas atomar en cuentaparadicha
discusion:® ¢Se debe dar a conocer la funcion-reaccion del banco central? ¢Se de-
ben difundir con todo detalle |os model os econométricos de prediccion que se uti-
lizan? ¢Debe un banco central publicar sus prondsticos? ¢Se deben dar a conocer,
con un rezago razonable, las minutas de las deliberaciones que llevan alatoma de
decisiones de la politica monetaria? Asimismo, es importante que los economistas
de un banco central expresen sus mensajes comunicativos en forma claray accesi-
ble. El reto es doble, porque se debe tener la capacidad de hacerse entender con
publicos no especiaizadosy alavez con interlocutores técnicamente bien califica-
dos que seran mas criticos. Me parece que la simbiosis que debe darse entre los
encargados de las areas de comunicacion y |os economistas es una tendencia natu-
ral. El comunicador debe aprender cada vez mas a entender mejor el funciona-
miento e implicaciones de la politica monetaria, mientras que e economista debe
capacitarse cada vez mas en €l arte de la comunicacion eficaz. No en vano, en los
ultimos afnos, uno de los grandes avances de la teoria monetaria bajo € inflation
targeting, ha sido el reconocimiento explicito de que la comunicacién es un com-
ponente esencial del proceso de toma de decisiones de la politica monetaria. Un
buen disefio de politica, complementado por un componente comunicacional efi-
caz, pueden contribuir de mejor maneraa logro exitoso de una estabilidad de pre-
cios duradera.

En resumen, la materia de la comunicacion ha marcado un &rea de gran
transformacion en los bancos centrales. Actualmente, la gran mayoria de ellos
reconoce que debe disefiar e instrumentar una estrategia integral de informacion,
explicacién y dialogo con los principales grupos de opinién y decision del pais
para la creacion de un consenso social sobre las virtudes de la estabilidad de
precios.

5 A este respecto, constiltese Rubli (2005).
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d) Mayor €ficacia de la politica monetaria

Durante aproximadamente |os Ultimos 30 afios, se ha observado en forma generali-
zada que |os adelantos conceptual es en la teoria monetaria han permeado en forma
creciente ala conduccion practica de la politica monetaria de |os bancos centrales.
Desde 1968 Milton Friedman habia advertido en forma contundente |o que puedey
lo que no puede —y no debe— hacer la politica monetaria. Sin embargo, ese ensayo
seminal (Friedman, 1968) tard6 tiempo en influir sobre las decisiones de los res-
ponsables de |as politicas monetarias. Muchos continuaron pensando que la politi-
ca monetaria podria aplicarse indiscriminadamente en forma contraciclica para
estimular el empleo en formadirecta. Estavision predominé a lado delafaaciade
la curva de Phillips. Pero conforme los desarrollos tedricos fueron evolucionando
hacia el abandono del paradigma de Phillips como una posibilidad para estimular
el crecimiento econdmico, los bancos centrales fueron adquiriendo cada vez mayor
conciencia sobre la necesidad de acotar € objetivo de la politica monetaria. Co-
menzd asi ageneraizarse lavision, por demés correcta, de que para abatir lainfla-
cion, el instrumento idéneo esla politicamonetaria. Con latendencia haciala auto-
nomia, se fue acotando el objetivo de la politica monetaria: lograr una estabilidad
de precios duradera.

Se apuntd también en la introduccion otro factor que ha contribuido a
guiar a la politica monetaria hacia su objetivo primordial: €l reconocimiento del
papel delas expectativas de |os agentes econdmicos. El enfoque de las expectativas
racional es fue una auténtica revolucion teorica que aterd lamanera de analizar los
fendmenos monetarios. Asimismo, propicio otro argumento en contradel activismo
de la politica monetaria: el conocido “problema de la inconsistencia dinamica’
(time inconsistency problem) cuyos pioneros fueron Kydland y Prescott (1977).°
De acuerdo con este principio, en varias &reas de |a politica econémica, es preferi-
ble aplicar reglas estrictas inamovibles que recurrir ala discrecionalidad. Conse-
cuentemente, e enfoque de las expectativas racionales, la verticalidad de largo
plazo de la curva de Phillips y €l dilema de la inconsistencia dindmica, fueron
moldeando una manera alterna de disefiar e instrumentar a la politica monetaria.

Lainteraccion entre el publico y los mercados, |os politicosy los banque-
ros centrales para determinar el fendmeno inflacionario, también llevé a reconoci-
miento delanecesidad de establecer un anclanominal. Esto serefierealadefinicion
de unavariable nominal que las autoridades monetarias pueden utilizar para“ama
rrar” 0 “anclar” a nivel general depreciosy con ello bgjar lainflacion. Estas anclas

6 En 2004 estos dos académicos fueron galardonados con el Premio Nobel de Economia.
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nominales pueden ser un agregado monetario, latasa de interés, €l tipo de cambio
o lapropiatasa deinflacion. Adherirse aun anclanominal promueve la estabilidad
de precios a influir directamente sobre las expectativas. Si se tienen expectativas
deinflacion bajay estable, se favorecera el mecanismo de fijacion de precios rela-
tivosy salarios de acuerdo con €l objetivo. Es decir, las expectativas se alinean con
la meta de inflacion y convergeran hacia ella. Utilizar un ancla nominal sblida,
también puede ayudar aresolver e problema de lainconsistencia dinamicaa im-
poner una restriccion a las politicas monetarias discrecionales. Un ancla fuerte
contribuye a que e banco central se concentre en €l largo plazo y evite latentacion
0 las presiones politicas para llevar a cabo acciones expansivas de corto plazo in-
consistentes con el objetivo de la estabilidad de largo plazo. Asi, en los Ultimos
anos hemos visto que cada vez més | os institutos central es adopten anclas nomina-
les como un elemento central para su conduccion monetaria. La eleccion de la
variable que fungird como ancla depende de cada caso particular. No obstante, en
laUltimadécada, se ha generalizado utilizar como anclaalametadeinflacion. Ello
forma parte importante del paradigma monetario ya muy generalizado que se co-
noce como “inflacion por objetivos (10)” (inflation targeting). En laliteratura aca-
démica, lareferencia clasica sobre este esquema es € libro de Bernanke, Laubach,
Mishkin y Posen (1999). Por su importancia como marco actual para la politica
monetaria, a continuacion se esbozan brevemente sus principales caracteristicas:

1) Un compromiso institucional formal con la estabilidad de precios al estable-
cerla como € objetivo prioritario del banco central (la autonomia facilita este
COMpPromiso);

2) Anuncio publico de un objetivo numérico de mediano plazo (multi-anual) para
latasa de inflacién (en laforma de un rango o de meta puntual);

3) El reconocimiento de que la politica monetaria es el instrumento idoneo para
cumplir con el objetivo de controlar la inflacion;

4) Adopcion de la meta de inflacion como ancla nominal para lograr la estabili-
dad de precios;

5) Adopcion de la transparencia mediante una politica articulada de comunica-
cion con € publico y los mercados para explicar €l disefio, las decisiones, la
instrumentacion y los resultados de las acciones monetarias del banco central;

6) Dar a conocer reportes e informes periddicos de gjecucion y resultados de la
politica monetaria;

7) Parareducir laincertidumbre, se publicaun calendario de fechas futuras en que
|as autoridades monetarias daran a conocer noticias acerca de su postura mone-
tarig;
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8) Para tomar las decisiones de politica monetaria se analiza un conjunto muy
amplio de variables (més dla de los agregados monetarios, tipo de cambio y
tasas de interés), tanto reales como financieras; y

9) Larendicién de cuentas como contrapartida a la prerrogativa de la autonomia.

En resumen, la Ol es un régimen monetario que esta basado en “guiar las
expectativasdeinflacion” (managing inflation expectations) haciael objetivo cuan-
titativo. Orientar |as expectativas se ha convertido en un importante elemento de la
politicamonetaria. Ello determinaen gran medida el éxito del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria. Al final, €l éxito de este marco de politica depen-
derd de su capacidad para lograr la convergencia de |as expectativas con la meta.
Para ello, la autoridad monetaria utiliza toda la informacion disponible para dise-
far la politica monetaria en un ambiente altamente comunicativo y transparente.

Existen varios beneficios evidentes de guiar |as expectativas. Estosinclu-
yen una reduccion en la incertidumbre, una mejor planeacion de los participantes
en los mercados, una menor volatilidad de |as tasas de interés y una politica mone-
taria mas efectivay acorde con e mandato prioritario del banco central.

Los esquemas de 10 funcionan bajo regimenes de tipo de cambio flexi-
ble. Delo contrario, € compromiso de mantener fijo a tipo de cambio se erige en
e anclanominal. Es ampliamente conocido que bajo un sistema de tipo de cambio
flexible, la autoridad monetaria puede utilizar una politica monetaria activa enfo-
cada a controlar lainflacion. Se dice que es una politica“exdgena o autbnoma’, ya
gue cuando existe la consigna explicitade mantener inaterado al tipo de cambio, la
politica monetaria se vuelve “endogena’, supeditada a compromiso cambiario.”

Después de casi dos décadas en que los bancos central es han ido adoptan-
do el régimen de la inflacién por objetivos (10), hay suficiente evidencia de que
éste es un esguema exitoso. (Para una evaluacidn sobre su adopcidn y sus resulta
dos, véase Batini and Laxton, 2006; Jonson, 2002; Vega 'y Winkelried, 2005; y
Bernanke y Woodford, 2003).

En suma, la instrumentacién del paradigma de la 10 cambié en forma
fundamental el marco de operacion de la politica monetaria. Representa por tanto
otra transformacion nodal por la que han atravesado la mayoria de |os bancos cen-
trales durante |as Ultimas dos décadas.

7 Una manera distinta de plantear la ventaja de que con un tipo de cambio flexible la politica monetaria puede
concentrarse en e control de lainflacién, es mediante el conocido “trilema de la politica macroeconémica’. De
acuerdo con esta tesis, no pueden lograrse simulténeamente los siguientes tres objetivos, sino sdlo dos de ellos:
a) lalibre movilidad internacional de capitales, b) mantener un tipo de cambio fijo, y ¢) una politica monetaria
activa orientada a controlar la inflacion.
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€) Adopcién de la gobernabilidad corporativa como model o de gestion

Otro cambio relevante observado a lo largo de los Ultimos afios esta relacionado
con laadministracion interna de los bancos centrales.® Latransparenciay la rendi-
cién de cuentas han tenido también un impacto, pues laforma de conducirse inter-
namente también tenia que a ejarse de la concepcion de “ cajanegra’ que imperaba
antes del proceso transformador a que se haaludido en este articulo. En generdl, |o
gue han hecho los bancos central es es adoptar principios de gestion que se conocen
como “gobernabilidad corporativa’. La OCDE ha estado involucrada activamente
en este tema en lo relativo a dictar guias de buen gobierno para las empresas en
general (véase OCDE, 2004). Lo que han hecho los bancos centrales es tomar y
adaptar a funcionamiento de sus instituciones esas guias de la OCDE propuestas
por primeravez en 1999. No existe un model o Unico de gobernabilidad corporativa
gue sea de aplicacion universal. La gobernabilidad corporativa en la banca central
consiste esencialmente en aplicar criterios tipicos del sector privado alas &reas en
gue un banco central tiene funciones de empresa asi como en general en el proceso
de su toma de decisiones.

Estos criterios abarcan, en primerainstancia, lafuncion de emision. Los
departamentos de | os bancos central es encargados de esa funcién son una“fébrica’
donde hay que tomar decisiones empresariales: adquisicion de insumos, planes de
produccién, avances tecnol 6gicos, programas de eficiencia parala distribucion del
producto final, politicas de inventarios, etcétera. La administracion de los recursos
humanos, la adquisicion de recursos materiaes, el manejo financiero que todo ello
implica, y los procedimientos contablesy de control, son otros aspectos sujetosala
aplicacion de criterios de empresa. En todas esas éreas se ha procurado imponer
procesos méas modernos y fluidos con la finalidad de volver més eficientes a esas
instituciones desde e punto de vista de sus operaciones y funciones. Ademas, €llo
es un imperativo derivado de la transparencia y la rendicion de cuentas, pues a
utilizar los bancos central es recursos publicos, la sociedad tiene el derecho de exi-
gir unavigilancia escrupulosa de su gjercicio.

Este enfoque de la gobernabilidad corporativa ha implicado la adopcién
de dos importantes herramientas de gestion, antes ausentes, al menos en forma
explicita, en los bancos centrales. Me refiero ala adopcion formal de procesos de
planeacion estratégica que abarcan précticamente todas las funciones y operacio-

8 |_a gobernabilidad también implica aspectos de las politicas que instrumenta en banco central. Sin embargo,
en esta seccion Unicamente me enfocaré a aspecto de administracion interna, y no a las politicas monetaria y
financiera
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nes, asi como laadopcion del enfoque de la* administracion de riesgos’, que esen-
cialmente se refiere a técnicas de identificacion y manejo de posibles riesgos aso-
ciados con cuaquier aspecto de su funcionamiento.

La revision del marco juridico de las ingtituciones es otro aspecto del
buen gobierno corporativo. Bajo su inspiracion, se plantean procesos en e maximo
Organo decisor del banco que sean eficientesy transparentes. En muchasinstitucio-
nes también se han planteado codigos de ética para el comportamiento profesional
de sus funcionarios y empleados.

La importancia y a la vez complejidad del tema de la gobernabilidad
gueda ilustrada con la siguiente cita del manual de la OcDE (2004: 2):

El gobierno corporativo sélo es una parte del amplio contexto econdmico en € que las
empresas desarrollan su actividad y en € que intervienen, entre otros, las politicas ma-
croeconomicas y € grado de competencia dentro de los mercados de productos y facto-
res. El marco del gobierno corporativo también depende del entorno legal, reglamentario
einstitucional. También existen otros factores tales como la éticaen losnegocios(...) que
pueden repercutir en lareputacion y en el éxito de dichas empresas a largo plazo.

En suma, los criterios de lagobernabilidad corporativacomo modelo para
unamejor gestion, han contribuido a que los bancos centrales tiendan a funcionar
en forma mas eficiente y a mejorar su proceso de rendicién de cuentas.

f) Una mejor imagen publica

Todos |os aspectos mencionados que forman parte del proceso de transformacion
de labanca central, han desembocado en que en la actualidad se tenga una percep-
¢ion publica mucho més favorable sobre estas ingtituciones. Aungue en la mayoria
de los paises aln existe un buen trecho para mejorar, su imagen publica es mas
positiva, y gozan de un razonable reconocimiento. Sin embargo, de acuerdo con
diversas encuestas que han efectuado varios bancos centrales y con un estudio in-
terno elaborado por €l Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en in-
glés, que es una especie de “club” de bancos centrales con 55 miembros con sede
en Basilea, Suiza), este mayor reconocimiento y mejor imagen publica no necesa
riamente han implicado un mejor conocimiento por parte de la sociedad acerca de
las funcionesy operaciones de un banco central. Es ahi donde se encuentra el desa-
fio inmediato: penetrar a mayores estratos de la sociedad, € mensaje de lo que
hacen los bancos centrales y cua es su utilidad como una ingtitucién de interés
publico. En concreto, |os esfuerzos deben enfocarse no s6lo acomunicar € manda-
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to de la politica monetariay laimportancia de cumplir con € objetivo de controlar
lainflacién, sino también el papel que cumplen los bancos centrales en cuanto ala
estabilidad financiera 'y su responsabilidad de proveer medios de pago ala econo-
mia.

Construir una buenaimagen publicay unaingtitucién creibley confiable,
son elementos atomar en cuenta parala planeacion estratégica de un banco central.
Sin embargo, no son objetivos explicitos. Seguira siendo primordia darle prefe-
rencia a cumplir adecuadamente con el mandato y objetivos formales. En la medi-
da en que los bancos centrales sean exitosos en e cumplimiento de su mandato,
logrardn una mejor imagen publica. Desde luego, lainstitucion puede complemen-
tar lo anterior con esfuerzos concretos. Pero no hay que perder de vistaque lo més
relevante es cumplir con el compromiso explicito de la estabilidad de precios. Cre-
dibilidad, imagen publicay control permanente de lainflacion se refuerzan mutua-
mente en un entorno de estabilidad.

Finalmente hay otro aspecto en e que no hay que sucumbir. Sedael caso
en que los bancos centrales, por su actuacion exitosa, son instituciones solidas y
reputadas expuestas a presiones para encargarse de tareas adicionales que en senti-
do estricto no les competen. El ejemplo més comun es exigirle a banco central que
asuma ciertas responsabilidades regul atorias sobre operaciones o funciones del sis-
tema financiero. No es apropiado que un banco central invada las responsabilida-
des que corresponden a otras instituciones publicas. Desde luego es sano para €l
debate publico que el banco central exprese su opinidn y tenga puntos de vista
definidos, por gjemplo, sobre los aspectos que puedan llevar a una mayor compe-
tenciaen e sector bancario. Pero de ahi exigirle que deba regular y sancionar pro-
cesos, vamés allé de la especializacion de sus funciones.®

JY e Banco de M éxico?

El Banco de México no ha quedado fuera de este proceso global de transformacion
de labanca central. No se ofrece en esta seccion un recuento pormenorizado sobre
la evolucién de lainstitucion central de nuestro pais. Ello seria objeto de otro arti-
culo por separado. Se ofrece un esbozo muy breve y general, simplemente para
dejar constanciade que el Banco hatransitado por todos los cambios mencionados
y que son |os rasgos comunes de una tendencia reformadora.

9 La excepcion es obviamente s el banco central tiene asignada formalmente la funcién de la supervision
bancaria como sucede en varios paises.
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Como en lamayoriade |os paises, en México el detonante del cambio fue
la aprobacion legal para el otorgamiento de autonomiaa Banco de México. El Con-
greso de la Unidn voto en favor de esa enmienda constituciona en diciembre de
1993, y lanuevaley conteniendo e precepto de laindependencia entrd en vigor € 1
deabril de 1994. El inicio ddl periodo de autonomia fue dificil. Escasos meses poste-
riores a su entrada en vigor, € pais enfrentd unade las peores crisis financieras de su
historia. A raiz de esacrisis, la credibilidad en el Banco de México quedd seriamente
mermada. Le tomo varios afios a la institucion recuperar la confianza perdida. La
crisisvino aacelerar en 1995 latransformacion del banco central en unaentidad mas
abiertay transparente. Estos procesos en realidad hunca culminan. Pero hoy en dia, €
Banco de M éxico haa canzado un aceptable grado de transparencia. [gua mente, esta
sujeto a un proceso de rendicidn de cuentas que facilita la transparenciay hace que
tenga prestigio entre la comunidad de la banca central en e mundo.

Lo anterior se acompaid de una estrategia de comunicacion proactiva
gue no existia anteriormente. Si bien a igual que en otras areas alin hay espacios
paralamejora, el Banco de México haadoptado un marco de comunicacion abierto
y honesto con la sociedad. Asimismo, lainstitucion ha procurado latransformacion
de su gestion interna. Para ello, ha sumado a sus procesos de administracion y
planeacién, los principios de la gobernabilidad corporativa propios de un banco
central moderno y eficiente.

En lo que respecta a régimen parala politica monetaria, el banco central
de nuestro pais transitd graduamente desde 1999 hacia € esquema de inflacién
por objetivos.'® Fue en 2001 cuando e esquema se adopt6 formalmente. La expe-
riencia con este marco ha sido relativamente exitosa. Si bien aln no se consigue
consolidar en forma permanente unainflacion alrededor de lametaoficia de 3 por
ciento, se han logrado grandes avances que nos apuntan hacia €l logro definitivo de
la anhelada estabilidad.

Consideraciones finales

En este articulo se resefia €l proceso de transformacion por el que han transitado la
mayoria de los bancos centrales durante précticamente las dos Ultimas décadas.
Esta transformacion ha derivado en que hoy en dia se tengan institutos emisores

10 |_as medidas que se fueron adoptando para gradualmente transitar hacia este régimen monetario, pueden
consultarse en diversas publicaciones del Banco, tales como e Informe anual y algunos Informes trimestrales de
inflacion. En Rubli (2004) se presenta un recuento de este proceso. El trabajo de Ramos Franciay Torres (2005)
es un excelente documento que analiza formalmente la experiencia de México en reducir la inflacién utilizando
el marco de lainflacion por objetivos.
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mas abiertos y publicamente mas comprometidos con su funcion primordial. Han
Ilegado a ser ingtituciones méas modernas y agiles que en el pasado. EI cambio ha
transformado précticamente cada aspecto de sus responsabilidades: desde € dise-
fio e instrumentacion de la politica monetaria, hasta los procedimientos de admi-
nistracion interna.

Varios aspectos de este proceso de cambio han dado lugar a que los ban-
cos centrales sean instituciones mas congruentes con los principios democraticos.
A guisade g emplo, laadopcion del régimen de Ol utilizando alametadeinflacion
como ancla nominal, compromete publicamente a la institucién en una forma mu-
cho mas estricta que si se adopta cualquier otro tipo de ancla nominal. Este com-
promiso promueve la transparencia y la comunicacion asi como la rendicion de
cuentas. Todos éstos son rasgos hecesarios para la legitimidad democratica.

Las transformaciones ingtitucionales dificilmente llegan a una termina-
cion definitiva. Al contrario, evolucionan continuamente. Siempre hay nuevas for-
mas para consolidar los logros existentes y buscar mejoras en los procedimientos.
Asimismo, se abren nuevos horizontes. La motivacion permanente es e principio
de que los bancos centrales son instituciones de servicio publico cuyas acciones
deben contribuir a un mayor bienestar de la poblacion.

Una leccion muy solida emana de esta transformacion de la banca cen-
tral: su finalidad Ultima es contribuir a crecimiento econdmico y a bienestar so-
cial mediante e cumplimiento de su mision de lograr una estabilidad de precios
duradera. Los bancos centrales, no pueden ni deben promover €l desarrollo econd-
mico en forma directa, simple y sencillamente porque carecen de los instrumentos
necesarios para hacerlo. Asi, la megjor contribucion que un banco central puede
hacer paraimpulsar € desarrollo, es reducir laincertidumbre paralatoma de deci-
siones fortaleciendo la predicibilidad del comportamiento de los precios. Desde
luego, elo se da en un entorno en donde hay estabilidad. Sin embargo, los bancos
centrales no pueden lograr la estabilidad por si solos. Los cambios estructurales
gue requiere una economia para ser mas competitiva, productiva, abierta, &gil y
flexible son un aiado importante. La contribucion de este tipo de reformas es que
liberan a la politica monetaria de la necesidad de propiciar tasas reales de interés
anormalmente atas para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios. Como
sabemos, la economia funciona mucho mejor con tasas reales de interés bajas.

El desafio por mejorar la transparencia es permanente. La exigencia de
gue se den a conocer con mas detalles los procesos de toma de decisiones parala
politica monetaria es creciente. Por g emplo, a aquéllos bancos centrales que no lo
hacen, se les exige que revelen los documentos que detallen las discusiones que
conducen a adoptar una determinada accion de politica monetaria (las “minutas’
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de ladiscusion). No existe una recomendacion universal a este respecto. Los ban-
cos centrales que no dan aconocer sus Minutas No necesariamente son menostrans-
parentes por ese hecho. Se argumenta en contra que de publicarse las minutas, €l
proceso de toma de decisiones perderia espontaneidad y podria ser una discusion
menos enriquecedora, pues cada integrante del cuerpo decisorio seria mucho méas
cuidadoso y reservado con sus opiniones.

Es evidente que hay que favorecer una mayor transparencia. Sin embar-
go, se corre también el riesgo de caer en excesos que pueden resultar contraprodu-
centes. Por gjemplo, algunos investigadores han sefialado que “cuanto més hablan
los bancos centrales y cuanto mas claro intentan que sea su lenguaje, mayor es la
sensacion de que los mercados puedan estar reaccionando excesiva e
inapropiadamente a declaraciones que hi siquiera son noticia. Una mayor informa-
cién puede llevar aunamayor confusion y no aun mejor conocimiento”. !t Asi que
este es un aspecto que debe cuidarse.

Un terreno relativamente novedoso en e que agunos bancos centrales
han incursionado recientemente, es €l de la educacidn econdmicay financiera. La
motivacion es que en la medida en que se tenga a ciudadanos mejor enterados y
versados en cuestiones econdmicas, mejores decisiones podran tomar. Con €llo,
contribuiran a un uso mas eficiente de los recursos, y en e caso del objetivo del
banco central, compartirén € logro de la estabilidad de precios. En una frase, un
publico mejor educado tendréa expectativas mejor alineadas con la meta de la esta-
bilidad. Debe mencionarse laincursion pionera del Banco de México en este cam-
po: en 2006 se inauguro el MIDE (Museo Interactivo de Economia). Se trata de un
museo educativo Unico en su género, cuya finalidad es mostrar a visitante en una
formaamigable, como la economia afecta la vida cotidiana de cualquier individuo.
La linea tematica del MIDE fue concebida y disefiada por € Banco de México,
institucion que financié la construccion del museo en su totalidad. Hoy, a estar ya
en funcionamiento, €l MIDE es administrado por un fideicomiso que presupuestal-
mente y en su gestion es independiente del Banco. Pero el MIDE es un importante
instrumento de comunicacion para €l banco central.

Parafindizar, quisiera enfatizar laimportancia de adoptar €l régimen de
Ol para lograr la estabilidad de precios. Este esqguema ha probado ser un marco
eficaz para lograr inflaciones bajas en la mayoria de los paises que lo han instru-
mentado. Es por ello que perseverar en su aplicacion, muy probablemente hara que
e ciclo de bgja inflacion por e que actualmente pasa la economia internacional
pueda continuar disfrutandose por un periodo méas prolongado.

11 Del ong (2007).
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El Banco de México en evolucion:
transicion hacia el esquema
de objetivos de inflacion

Eduardo Turrent Diaz*

Antecedentes

El gobierno de Miguel de laMadrid inici6 su sexenio con un decidido programa de
estabilizacion para reducir lainflacion. Aunque en los primeros afios de esa admi-
nistracién los resultados logrados en ese frente se quedaron cortos de sus metas, la
tasa inflacionaria se redujo de cualquier manera a 80.8, 59.2 y 63.7 por ciento en
1983, 1984 y 1985. Dos hechos fortuitos dieron a traste con el programade estabi-
lizacion lanzado por esa administracion. Primero, los terribles sismos ocurridos en
septiembre de 1985 y, segundo, la caida que resintié el precio internacional del
petréleo en e afio de 1986.*

Desde € punto de vista instrumental, el esfuerzo estabilizador que se
puso en marcha, con tan poca fortuna, final, durante los primeros afos del sexenio
de De la Madrid fue de corte clasico: se baso, en lo fundamental, en la disciplina
fiscal y monetariay en el complemento congruentedelapoliticasalarial y cambiaria.
En contraste, e programa que se prepard hacia sus postrimerias fue de un corte
muy diferente. A ese plan se refirié ampliamente Aspe en un libro que intitul 6 “El
camino mexicano de la transformacion econémica’.? La esencia de ese programa

* Profesor-Investigador del Departamento de Economia de la uam-Azcapotzal co.

1 Gobierno de Miguel de la Madrid, Las Razones y las Obras, Crénica del Sexenio 1982-1988, Sexto Afio,
México, Fondo de Cultura Econémica, pp. 26-28.

2 Pedro Aspe, El camino mexicano de la transformacion econémica, México, Fondo de Cultura Econémica,
1993.
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fue su carécter hibrido o mixto, ya que en su disefio se incorporaron tanto los ele-
mentos ortodoxos tradicionales como mecanismos heterodoxos gque en afios prece-
dentes se habian venido estudiando por expertos en todo e mundo.

Asi, la construccion de los [lamados “Pactos’ implico la incorporacion
de los elementos tradicionales ortodoxos y 10s nuevos o heterodoxos. Los elemen-
tos ortodoxos se conformaron con la indispensable disciplina fiscal y monetaria.
La parte heterodoxa se integrd en lo fundamental con lo que vino a conocerse como
concertacion social. Dentro de ella, €l gobierno se comprometié a mantener al tipo
de cambio en una trayectoria predefinida, los trabajadores, los salarios, y los em-
presarios, los precios finales. El cuadro quedo redondeado con otro el emento nove-
doso que aportd e gobierno: laaperturacomercial, que aplicaria unadosis extrade
disciplina al comportamiento de los precios.

Un acontecimiento singular en el transcurso de ese esfuerzo de estabili-
zacion fue la adopcion por México a partir de 1991 de un régimen cambiario de
bandas. Dentro de dicho esquema se establecié un piso y se definié un techo dedli-
zante modificandose la rapidez del desliz acorde con lo que fuera determinandose
en las excesivas concertaciones del Pacto. Aungue este esguema se mantuvo en
vigor hasta diciembre de 1994, al menos hasta |os primeros meses de ese afio las
autoridades impidieron que €l tipo de cambio fluctuara libremente dentro de sus
bandas oficiales, utilizandose de facto una banda virtual mucho més estrecha para
acotar su comportamiento. Dicho esquema, resulta un antecedente indispensable
paraexplicar lacrisis que terminaria echando por labordael esfuerzo de estabiliza-
cion que se desplegd mediante los Pactos.

¢Queé fue lo que causd que € régimen cambiario de bandas no pudiese
resigtir dando lugar a la severisima crisis de balanza de pagos que estall6 en di-
ciembre de 19947 Desde un punto de vista técnico, el esquema cambiario de ban-
das no pudo sostenerse en razdn de que se agotd e margen de funcionamiento de
los cuatro instrumentos que se habian utilizado alo largo del afio de 1994 para su
defensa. Estos instrumentos fueron el movimiento del tipo de cambio dentro de su
banda, 1a utilizacion de las reservas internacionales del Banco de México para evi-
tar que la paridad rebasara su techo, la elevacion de las tasas de interés y el inter-
cambio de los titulos de la deuda publica interna denominados en pesos
—principal mente Cetes— por titulos denominados en dolares —Tesobonos. El agota-
miento de esos instrumentos derivo en que e tipo de cambio se qued6 sin margen
de acomodo. Se quedd6 sin acomodo por estar pegado a techo de su banda de flota-
cion, las reservas préacticamente agotadas, la tasa de interés ya sin posibilidad de
elevarse y € mercado sin aceptar |os Tesobonos.
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Transicion

El avance hacia el esquema Objetivos de Inflacion se dio en México en un
proceso de aproximaciones sucesivas no exento de titubeos e incertidumbre.
Este Ultimo aspecto es de la maxima importancia. Sin su consideracion, resulta-
riaimposible comprender esas aproximaciones, y una aparente falta de decisio-
nes firmes durante algunos episodios clave de la transicion. Quiza no exista me-
jor manera de captar la incertidumbre que marc6 a todo ese proceso evolutivo
gue la consulta de los documentos coyunturales. En lugar de racionalizaciones a
posteriori, en sus textos es posible encontrar las motivaciones que animaron ala
autoridad en su momento, para tomar medidas —algunas de |las cuales, como se
verg, tuvieron una permanencia breve-y la explicacion de los resultados que se
esperaban.

Es mas que probable que desde 1988 e incluso hasta bien entrado € afio
de 1994, nadie hubiese imaginado que €l fin de los Pactos como estrategia de esta-
bilizacion estaba proximo. Cuando esto ocurrié y a quedar el Banco de México
précticamente sin reservas internacionales, a las autoridades no les quedé més op-
cién que pasar a un régimen de flotacion cambiaria. Es ahi cuando empieza en los
primeros meses de 1995 la transicion que interesa aqui. En esos inicios y durante
algun tiempo, algunos funcionarios pensaron que laflotacion seriatransitoria, mien-
tras se restauraban las condiciones —entre ellas, |a recuperacion de las reservas—
para adoptar otro esquema cambiario. Finalmente no resulto asi. La flotacion em-
pezé arendir buenos resultados: no se dio la excesiva volatilidad del tipo de cam-
bio que se temia y el esquema termind por imponerse permaneciendo
indefinidamente.

Muy intensa era a principios de 1995 |a desconfianza de | os agentes eco-
némicos causada por la crisis devaluatoria. Las autoridades monetarias tenian que
mandar mensgj es convincentes de que la politica monetaria se aplicaria con rigor a
objetivo de combatir lainflacion y restaurar la estabilidad. Para alcanzar esafinali-
dad, se pensO en un enfoque sencillo con dos reglas de conducta muy visibles:
aplicar un techo o tope alaexpansion del crédito primario del Banco Central y una
meta de cero acumulacién de reservas. Dado que la incertidumbre se mantenia y
gue las fugas de capital no cesaban, se decidio hacia mediados de 1995 hacer més
estricto al enfoque. Ello incluy6 cuatro elementos: @) un objetivo deinflacién anual,
b) una regla para asegurar que en todo tiempo la oferta de dinero satisfaciera sin
excesos ala demanda, c) la posibilidad de restringir discrecionalmente la politica
monetaria en caso necesario, y d) la implantacion de metas trimestrales minimas
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de acumulacion de reservas y méximas para la expansion del crédito interno del
Banco de México.?

La determinacion de los topes trimestrales minimos y maximos arriba
mencionados requirié necesariamente de la estimacion de un prondstico para la
evolucion de la base monetaria. Nunca en los programas monetarios para 1995,
1996 y 1997 se afirmé que la politica monetaria pudiese aplicarse en una forma
mecanica, con tan sdlo comparar la evolucion de la gréfica de la base monetaria
con respecto a su prondstico. Sin embargo, € pronostico anual de ese agregado
econdémico cumplié durante algun tiempo un papel importante para el mangjo mo-
netario. Ademas, ese pronostico resultd también un elemento de utilidad para €l
publico, afin de que tuviese unareferencia para evaluar ala politicamonetaria. En
un principio, esta labor encaminada a la restauracion de la credibilidad eraimpor-
tante por la desconfianza preval eciente desde que estallo la crisis devaluatoria

El prondstico sobre la base monetaria se incluyé por primeravez oficial-
mente en el Programa Monetario del Banco de México parad afio de 1997. Seglin
ese documento, la citada trayectoria se habia preparado “ con base en model os eco-
nométricos’ y la estimacion habia tomado como insumos o antecedentes las pre-
dicciones para 1997 “de crecimiento economico, tasas de interés e inflacion, y
teniendo en cuenta la acusada estacionalidad de |la demanda de billetes en circula-
cion”. Asi, junto con la “trayectoria esperada de la base monetaria’, € resto delos
elementos para evaluar la politica monetaria en 1997 serian las metas minimas de
“acumulacion de activos internacionales netos’, los “limites trimestrales a la ex-
pansién del crédito interno” y “los criterios parala gjecucion de la politica moneta-
ria’ entre los cuales cabe destacar € siguiente: “el Banco procurara mantener la
evolucion de la base monetaria sin desviacion indeseable respecto de la trayectoria
[estimada] de dicha base consighada [en dicho documento”].*

Con todo, con €l paso del tiempo uno de los elementos de ese enfoque
empez6 a debilitarse hasta perder casi totalmente relevancia. Este elemento fue
precisamente el prondstico relativo alaevolucion delabase monetaria. ¢Quéfuelo
gue ocurrié? A niveles inflacionarios medios 0 bgjos, la estimacidn econométrica
de la base monetaria se volvié mucho més dificil de hacer, principamente por el
proceso de remonetizacion que tiene lugar cuando la inflacién desciende. El otro
factor, quiza de mayor importancia, fue que en niveles de inflacion semejantes, la

3 Agustin G. Carstensy Alegjandro M. Werner, Mexico's monetary policy framework under a floating exchange
rate regime, Banco de México, Direcciéon General de Investigacion Econémica, mayo de 1999, documento de
investigacion 9905.

4 Banco de México, Exposicién sobre la politica monetaria para 1997, México, enero de 1997, pp. 23-25,
26-28.
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correlacién entre la base monetariay la inflacién se torna mucho més inestable e
impredecible.

Al fendmeno anterior que se observo sobre todo durante los afios de 1997
y 1998 se refieren a menos dos textos. El Programa Monetario del Banco de M éxi-
co para 2001 y el discurso que pronuncio el Gobernador Guillermo Ortiz, ante la
Convencion de Banqueros de 2001.° Las explicaciones fueron en esencia las mis-
mas. En aquel primer documento se sefial 6 que durante el lapso 1986-2000 se ha-
bia dado en México una correlacion muy estrecha entre la evolucién de la base
monetariay lainflacidn, pero que ésta habia tendido a desvanecerse en forma cre-
cientede 1977 hasta 2000. Ese hecho eraatribuible*” a fendmeno de remonetizacion
gue habia tenido lugar como consecuencia de “la consolidacion de la tendencia
decreciente de la tasa de inflacion” .8

Habia otra razén que le habia quitado importancia a la trayectoria de la
base monetaria como instrumento guia para la actuacién del banco central. Duran-
telaprimerafase de aquel esfuerzo de estabilizacion, las fluctuaciones de lainfla-
cion se habian anticipado alas de labase monetaria. Paralas autoridades del Banco
de México ese hecho eracomprobacion de que en €l pasado |os brotesinflacionarios
no habian sido consecuencia de una politica monetaria expansiva, sino que ésta
simplemente se habia acomodado a choques inflacionarios generados por otras
causas. movimientos imprevistos del tipo de cambio, de los salarios o de algunos
precios importantes en la economia.”

De hecho, en el Programa Monetario para 2000 ya se habiapresentado un
recuento sobre la dilucion de lacorrelacion entre lainflacion y e movimiento dela
base monetaria. Segun ese reportaje, dicho fendmeno ya habia sido observado con
mucha nitidez en la experiencia monetaria en Alemania, Australia, Canada, Espa-
fia, Estados Unidos y Suiza.®

Asi, quiza e primer paso importante en el proceso evolutivo hacia €l
esguema Ol se dio en octubre de 2000 cuando la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico acord6 una meta de inflacion de mediano plazo: 3% de aumento de los
precios para €l cierre del afio 2003. Para el afio 2000 se establecio ese objetivo en
10 por ciento, y en septiembre de 2000 se anuncié a publico que lameta para 2001
seriaunainflacion no superior a6.5 por ciento anual. Finalmente, para el afio 2002

5 Palabras del Dr. Guillermo Ortiz, Gobernador del Banco de México, en ocasién de la Sexagésimacuarta
edicion de la Convencién de Banqueros, Acapulco, Gro., abril de 2001.

6 Banco de México, Informe sobre la Inflacién Octubre-Diciembre de 2000 y Programa Monetario para
2001, México, (s.e.), enero de 2001, p. 62.

" Op. cit., p. 62.

8 Banco de México, Politica Monetaria. Programa para 2000, México, (s.e.), enero de 2000, pp. 49-50.



248  Turrent

se acordd un objetivo paralainflacion no superior a4.5 por ciento para el cierre de
ese afio.® En esta materia de anunciar las metas de inflacion, un nuevo avance muy
importante se dio en junio de 2002 cuando se otorgd alacifradeinflacion de 3 por
ciento, € caracter de meta permanente para la politica monetaria del Banco de
México.®

Mucho antes de esto ultimo, otro avance relevante fue cuando el Banco
de México decidio presentar ala opinién publica una nueva publicacion. Esta me-
dida se anunci6 en e Programa Monetario para 2000. Asi, la primera edicion del
Informe Trimestral correspondié a la del primer periodo correspondiente de ese
afo y entré alacirculacion en abril.** El motivo paralanzar esa publicacion fue el
de fortalecer los mecanismos de comunicacion y explicacién por parte del banco
central hacia la opinién publica. Los esfuerzos en ese sentido se habian iniciado
desde 1995, cuando se cred un reporte semanario en € que e Banco de México
daba a conocer su balance, incluyendo el saldo de la reservainternacional y de la
deuda interna del Gobierno Federal. Adelantos recientes en materia de teoriay de
politica monetaria habian comprobado que la credibilidad y la confianzaen € ban-
co central incrementan de manera importante la efectividad de sus acciones.

El gran paso se dio en enero de 2001, araiz del aviso de que el Banco de
Meéxico adoptaba oficialmente e esquema de politica monetaria Objetivos de In-
flacidn, Ol. Las razones operativas para este cambio han sido ya explicadas. Las
razones de fondo fueron las de aumentar la efectividad y la transparencia de la
administracion monetaria “ ante los cambios que ha experimentado la economia de
Meéxico” en e transcurso de los Ultimos afios. Con esta declaracion se enfatizaba
también gque las acciones de politica monetaria las decidia el Banco de México a
partir de “un andlisisy continuo” de todas aquellas variables que “inciden sobre €l
comportamiento de la inflacion” y que son de utilidad para formular prondsticos
sobre e comportamiento hacia € futuro del nivel de los precios.'?

La definicion definitiva del esquema de Objetivos de Inflacion que sigue
actualmente el Banco de México tuvo verificativo durante €l verano y € otofio de
2002. En € informe de inflacién para € segundo trimestre de ese afio, dado a
conocer en julio, se anunciaron tres avances muy importantes. Uno de dllos, ya
comentado, respecto a la determinacion de la meta de largo plazo para la politica
monetaria del Banco de México. La segunda respecto a que € indicador oficial

9 Banco de México, Informe sobre la Inflacién Octubre-Diciembre de 2000... Op. cit., p. 68.

10 Banco de México, Informe sobre la Inflacién abril-junio de 2002, México, pp. 75-77.

1 Banco de México, Informe sobre la Inflacién enero-marzo de 2000, México, p. 1.

12 Banco de México, Informe sobre la Inflacién octubre-diciembre de 2000 y Programa Monetario para
2001, México, enero de 2001, pp. 59 y 66-67.
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para esa meta de largo plazo seriael INPC (Indice Nacional de Precios a Consumi-
dor) que &l Banco de México calcula desde 1969. La tercera, fue la determinacion
de unintervalo de variabilidad alrededor del objetivo de inflacion delargo plazo de
mas y menos un punto porcentual. Es decir, un margen de variabilidad con un
ancho de 2 por ciento sobre e objetivo de inflacion de 3 por ciento anual.*®

Resulta interesante recoger, aunque sea en forma sintética, las razones
dadas por la autoridad para tomar esas tres medidas. Respecto a la meta de largo
plazo, se hicieron consideraciones de cuatro tipos. En primer lugar se citaron los
estudios disponibles respecto a que metodol 6gicamente los indices de inflacion
tienden a sobreestimar lainflacion anua en 1.5 0 2 por ciento. Por esarazén y por
laimposibilidad préactica de que la tasa de interés nominal se acerque mucho a su
limite natural de cero, no era conveniente que la meta se fijara demasiado proxima
aese piso. Asimismo, una meta de inflacion de tres por ciento anual diaria margen
para el acomaodo de precios relativos que siempre tiene lugar dentro de una econo-
mia. Por Ultimo, la experiencia internacional sugeria la conveniencia de que la
meta deinflacion en un pais en desarrollo fuese ligeramente mas elevadaque en los
paises desarrollados.

El INPC se eligio como € indicador de referencia idoneo parala meta de
largo plazo por tresrazones. Erael indicador de precios mas conocido por € pabli-
co, Yy ya se habia hecho una tradicion arraigada utilizarlo como referencia en con-
tratos y negociaciones. A ello se agregaba que los resultados de ese indicador se
daban a conocer periodicamente, y era el indice de precios mas completo y repre-
sentativo que existia en € pais. Finalmente, los argumentos para determinar un
margen de variabilidad alrededor de la metade largo plazo fueron tres. El primero,
era que la politica monetaria no gerce un efecto directo e inmediato sobre los
precios. El segundo, que existian en la economia un conjunto de precios cuya de-
terminacion tenia una relacion mucho menos directa con las acciones de la autori-
dad monetaria, como los precios administrados por otras autoridades o las
cotizaciones de las frutas y verduras muy expuestas a las variaciones climéticas.
Tercero, las variaciones no anticipadas del tipo de cambio y de los salarios también
influian sobre la inflacion de manera imposible de prever.** Por dltimo, para esta-
blecer el ancho de labandalo que conté fue la experiencia: €l intervalo descrito se
determind de acuerdo con la experiencia histérica de la irregularidad tanto de la
inflacion del indice subyacente como la de los subindices del INPC no incluidos en
e indice subyacente”.

13 Banco de México, Informe sobre la Inflacién abril-junio de 2002, México, julio de 2002, p. 74.
14 Op. cit., pp. 24-80.
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Ladltimavueltade latuerca o el broche de oro alaforma definitiva que
tieneen laactualidad e esquema Ol se consuma en octubre de 2002. En €l Informe
de Inflacion para julio-septiembre de ese afio, la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico dio a conocer su decision de expedir un calendario para anunciar las medi-
das de politica monetaria. Esta decision se tomaba para “ofrecer a publico una
mayor certidumbre respecto a la postura de la politica monetaria’ y a comporta-
miento de las tasas de interés. La medida respondia también a la necesidad de
enfatizar “la perspectiva de mediano plazo” que enmarca a la politica monetariay
alaconvenienciade reforzar lacomunicacion, si las medidas de politica monetaria
respondian a una periodizacion predeterminada. Con todo, en casos extraordina-
rios el Banco de México se reservaba la posibilidad de tomar acciones fuera de
calendario.®

En & Cuadro 1 a continuacion se presenta un resumen cronolégico delos
avances gque llevaron aque € esquema Ol del Banco de México tenga el perfil que
presenta en la actualidad. En términos de tiempos, se aprecia que ese proceso tuvo
tresfases basicas. La primera se extendio de septiembre de 1999 a octubre de 2000,
en cuyo transcurso se anunciaron lacreacién del Informe Trimestral sobre la Infla
cion, Indice de Inflacién Subyacente y se determiné la trayectoria para llegar a
cierre de 2003 a unainflacion anua de 3 por ciento. Posteriormente, en enero de
2001 se hizo oficial la adopcion del esquema Ol por parte del Banco de México.
Finalmente, entre julio y octubre de 2002 se dieron a conocer la meta de inflacion
de largo plazo, la definicion del INPC (Indice Naciona de Precios al Consumidor)
como € indicador de referencia paralainflacion, un intervalo de variacion alrede-
dor de lameta de largo plazo y por ultimo, € calendario anual para €l anuncio de
las medidas de politica monetaria.

Cuadro 1
Banco de México
Transicién hacia € esquema Ol

Num. Medida Fecha Fuente
1 Objetivo de Inflacién para 2000 (10%) sept., 1999 Boletin de prensa
2 Informe Trimestra de Inflacion enero, 200 Programa Monetario para 2000
3 Indice de Inflacion Subyacente abril, 2000 Informe Inflacion enero-marzo 2000
4  Objetivo de Inflacion para 2001 (6.5%)  oct., 2000 Informe Inflacion jul.-sept., 2000
5 Objetivo de Inflacion para 2003 (3%) oct., 2000 Informe Inflacion jul.-sept., 2000
6 Objetivo de Inflacion para 2002 (4.5%)  oct., 2000 Informe Inflacion jul.-sept., 2000
7 Adopcidn oficial del esquema Ol enero, 2001 Programa Monetario para 2001

15 Banco de México, Informe sobre la Inflacion julio-septiembre de 2002, México, octubre de 2002, pp. 77-84.
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Cuadro 1
Banco de M éxico
Transicién hacia € esquema Ol

contindia

Nam. Medida Fecha Fuente
8 Meta de inflacion de largo plazo julio, 2002 Informe Inflacion abr.-jun., 2002
9 INPC referencia de la meta oficial julio, 2002 Informe Inflacion abr.,-jun., 2002
10 Intervalo de variacion respecto delameta  julio, 2002 Informe Inflacion abr.-jun., 2002
oficial
11  Calendario de politica monetaria oct., 2002 Informe Inflacion jul.-sept., 2002

Fuente: Banco de México.

Ventajas del esquema Ol

El esquema de politica monetaria llamado Objetivos de Inflacion se distingue por
las siguientes caracteristicas:

a) Determinacion de la estabilidad de como la finalidad prioritaria para el banco
central.

b) Flotacion del tipo de cambio.

¢) Autonomiadel banco central.

d) Establecimiento de objetivos de inflacién de mediano y largo plazos.

€) Andisisdetodaslasvariableseconémicas paradetectar presionesinflacionarias.

f) Intencion preventiva de las acciones de la politica monetaria.

g) Transparenciay esfuerzo de comunicacion con el publico paraconseguir credi-
bilidad en favor de la autoridad monetariay de sus acciones.

h) Rendicién de cuentas para legitimar la autonomia del banco central.

Laanterior enumeracion requiere varios comentarios. En primer lugar, la
autonomia del banco central resulta indispensable, si la finalidad prioritaria de la
politica monetaria es |a estabilidad monetariay ademés van a existir metas anuales
de inflacion que se deben alcanzar. La rendicion de cuentas es la contrapartida
necesaria alaautonomia. Si el banco central es un ente autonomo, tiene que infor-
mar qué hace, como lo hace y por qué lo hace. Asimismo, sin un objetivo interme-
dio —papel que antes cumplia un tipo de cambio fijo o de comportamiento
predeterminado— la conduccion de la politica monetaria tiene que apoyarse en la
observacion de todas las variables. Laintencion preventiva de la politica monetaria
encuentra justificacion en la conveniencia de minimizar |os costos socia es de com-
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batir lainflacién. Esto Ultimo se consigue también, mediante latransparenciay una
politica de comunicacién efectiva para que € banco central gane credibilidad y
confianza.

Autonomia

La primera ventgja del enfogque Ol proviene de la base ingtitucional sobre la que
esta fincado: la autonomia del banco central (ABC). Alex Cukierman, uno de los
mas prestigiados expertos en la materia de la independencia de la banca central y
su vinculacion con la capacidad de la politica monetaria para reducir la inflacion,
ha sefialado que las bondades de la ABC pueden explicarse en € plano tedrico y
empirico.®

El argumento tedrico parte de laidea de que los funcionarios publicos y
los paliticos en general suelen tener en el desempefio de sus cargos un sesgo infla-
cionario. Este hecho deriva también, en muy buena medida, de que con frecuencia
las personas que han sido elegidas para desempefiar una encomienda gubernamen-
tal tienen motivaciones de corto plazo. Con frecuencia, buscar la nominacién para
otros cargos de eleccién popular. De ahi que esas personas tiendan a incurrir en
gastos excesivos para realizar obras o estimular en forma temporal la actividad
econdémica. Laautonomia del banco central es el instrumento mas eficaz para con-
trarrestar ese sesgo inflacionario de la politica, con base en razones de bienestar
general. Cabe notar que la ABC no elimina ese sesgo, siempre presente, Unicamente
lo contrarresta.

En términos empiricos son muchos los estudios que han sido realizados a
lo largo de los afios para mostrar que existe una correlacion inversa muy elevada
entre ABC —sobre todo cuando ésta es robusta— y unainflacion bajay permanente.
Por otro lado, una autonomia del banco central débil o poco robusta ha mostrado
estar asociada no sélo con una inflacion mayor sino también con un crecimiento
econoémico mas lento.

Como se desprende de esta Ultima afirmacién, los estudiosos del tema
asignan una gran importancia a la fortaleza relativa de la ABC. ¢Cémo califica
México en esta variable? México es uno de |os pocos paises en € mundo en que la
ABC esta garantizada en €l texto constitucional. Esto le otorga fortaleza alainstitu-
cion, pues legidativamente es mas sencillo modificar una ley reglamentaria que
hacer una reforma a la Constitucién. Asimismo, también le otorgan fortaleza ala
autonomia de que goza el Banco de México las normas de integracién y funciona-

16 Alex Cukierman, “Central Bank Independence and Monetary Control”, Economic Journal, (nov.-1994).
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miento de su Junta de Gobierno, y que por ley lainstitucion posea independencia
administrativa.

Tipo de camhbio flotante

La segunda gran ventgja del enfoque Ol esla que proviene del esquemade tipo de
cambio flexible, que es parte esencia de sus fundamentos. Como se ha dicho, en
sus inicios se pensd que en México la flotacion seria temporal debido a dos razo-
nes. En primer lugar, aque unavolatilidad excesivadel tipo de cambio podriahacer
indispensable la adopcion de un régimen cambiario de corte distinto. En segundo
lugar, no se tenia experiencia en México en emprender un esfuerzo de estabiliza-
cion apartir de unainflacion elevada sin un ancla. Finalmente, seglin se menciona
en € texto, € régimen de flotacion empezd a dar buenos resultados.

Al funcionamiento favorable del esquema contribuyd de maneraimportan-
te un desarrollo relativamente rdpido durante 1995 y 1996 de un mercado de futuros
paraladivisamexicana. Fue asi que durante 1995 se empez6 aformar con la partici-
pacién de bancos autorizados por € Banco de México un mercado de futuros. Asi-
mismo, también setomaron las medidas necesarias paraque e peso pudiese cotizarse
enlaBolsaMercantil de Chicago. En general, desde aquellasfechaslavolatilidad del
tipo de cambio de México ha sido razonable en comparacion con la mostrada por la
mayoria de las monedas del mundo que se encuentran en flotacion.

La flotacion no se convirtié en volatilidad del tipo de cambio. El resto
son virtudes positivas del esgquema, por asi decirlo. La primera de €llas, que se
aborda mas adelante con mayor amplitud, serefiere ala compatibilidad de laflexi-
bilidad cambiaria con la posibilidad de reducir con éxito lainflacion através de la
politica monetaria. Aungue este asunto ha dejado de ser motivo de preocupacién en
Meéxico, no fue asi durante varios afios hasta que se afianz6 en definitivala aplica
cion del esquema Ol. La otra ventgja determinante derivo de la importancia de la
flotacion como mecanismo preventivo para crisis de balanza de pagos.

Con la globalizacion, los mercados financieros se encuentran fuertemen-
te interconectados. Merced a los avances tecnol dgicos, en la actualidad los recur-
sosfinancieros pueden moverse entre paises aunavel ocidad instantaneay en montos
inmensos. De estos hechos ha derivado una gran vulnerabilidad externa para los
paises que cuentan con reglas cambiarias distintas a la flotacion. En particular, en
México estas consideraciones adquirieron una relevancia esencial después de la
crisis de balanza de pagos que estall6 en diciembre de 1994.

Un régimen de flotacion es un instrumento disuasorio poderoso para en-
tradas cuantiosas de capital de corto plazo. El més leve acomodo del tipo de cam-
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bio puede cancelar las ganancias susceptibles de obtenerse del diferencial entre las
tasas deinterésinternasy externas. Laflotacion, también es disuasoriade laforma
cion de ataques especulativos masivos contra la moneda nacional. Esto proviene
del efecto doble de que en una situacién semejante los especuladores deben des-
prenderse de sus posiciones en pesos a precios castigados, en tanto que tienen que
comprar la moneda extranjera a cotizaciones cada vez més altas.

Credibilidad y politica monetaria

Mediante sus acciones de politica monetaria, un banco central tiene apenas una
influencia indirecta sobre € comportamiento de los precios. Y € vinculo entre la
politica monetaria y |0s precios es alin més tenue e imperfecto s se considera que
g efecto de dichas acciones se gerce en forma retardada en el tiempo. De ahi la
importancia de esa corriente de pensamiento que ha venido enfatizando € papel
gue juegan las expectativas de |os agentes econémicos —productores y consumido-
res— para una efectividad adecuada de la politica monetaria. Partiendo de lallama-
da“revolucién de las expectativas racionales’, ese enfoque enfatiza que €l resulta-
do que se derive de cualquier politica econémica depende criticamente de la
credibilidad que tenga el pablico en su coherenciay efectividad.'’

Con base en esas nociones, la credibilidad se ha venido a convertir en un
elemento fundamental para evaluar a la politica monetaria. Esto implica tanto los
aspectos teodricos, como los précticos y de implementacion. El hito fundamental
parala consolidacién de este enfoque fue una sesidn con cuatro ponencias memo-
rables en la reunion de 1981 de la American Economic Assaciation que llevo por
titulo “Poaliticas antiinflacionarias y el problemade la credibilidad”. En ese evento
presentaron sus aportaciones seminales Thomas Schelling, de la Universidad de
Harvard, John B. Taylor, de Princeton, Val Koromzay, delaocpk, y William Fellner,
del American Enterprise Ingtitute.

Si la autoridad monetaria goza de credibilidad entre la poblacion y en
particular con los agentes econémicos que fijan |os precios, sus acciones repercuti-
rén sobre los precios y su nivel de manera mas répida y efectiva. ¢Como puede
construir un marco de credibilidad la banca central ? L os expertos en lamateria han
sefialado a menos diez principios basicos que son los siguientes:

17 Federico Rubli Kaiser, “Banca central, politica monetaria y credibilidad” en EI Nuevo Milenio, Pascual
GarciaAlba, et. al. (coord.), México, Universidad Auténoma Metropolitana'y Ediciones Eén, 2004, pp. 75-108.
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Compromiso institucional mediante la autonomia del banco central
Flotacién del tipo de cambio

Consistencia en el proceso de conduccion de la politica monetaria
Objetivo claro y explicito a conseguir

Instrumentos eficaces

Flexibilidad en la instrumentacién de la politica monetaria
Instancias decisorias y ejecutorias especializadas

Transparencia

. Rendicion de cuentas

10. Politica de comunicacion

©CONOUA~WDNE

No por casualidad, estos principios coinciden con algunas de las
precondiciones esenciales del esquema Ol y con agunas de sus caracteristicas.
Tanto el enfoque de la credibilidad en el @mbito de la macroeconomiay de la poli-
tica econdmica como en su momento el esquema Ol se aimentaron en formaim-
portante de la ya mencionada “revolucion de las expectativas racionales’. Aunque
en énfasis, el peso de cada uno de los principios enunciados puede variar depen-
diendo de cada caso préctico, en la readlidad se ha visto que todos conllevan una
gran importancia

Lacoincidenciaentre dichos principiosy e esquema Ol como seforméy
existe en México, tampoco es obra de la casualidad. La adopcion de ese esquema
ha permitido tener en México una politica monetaria preventivay orientada hacia
las metas. EI mecanismo se apoya en cinco pilares: primero, la ausencia de anclas
nominales (por ejemplo, tipo de cambio fijo); segundo, un compromiso institucio-
na robusto con la estabilidad de precios; tercero, la ausencia de predominancia
fiscal; cuarto, un banco central con independenciainstrumenta y quinto, responsa-
bilidad con la transparencia, la rendicion de cuentas y la comunicacion.

Eficacia

Cuando durante los primeros meses de 1995 se reinici6 el esfuerzo de estabiliza-
cion después de la crisis de balanza de pagos que habia estallado hacia finales del
afio anterior, hubo una gran incertidumbre sobre cdmo debia procederse. Al menos
por algn tiempo no breve, seriaimposible volver autilizar a tipo de cambio como
ancla desinflacionaria. Esto era cierto mientras se volvia a acumular una reserva
internacional suficiente. Posteriormente quedd descartada esta opcién cuando la
flotaci dn cambiaria subsi sti6 para permanecer. Entonces, aparte de satisfacerse otros
reguisitos esenciales como la salud de las finanzas publicas, en |os afios que siguie-
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ron la clave de la estabilizacién dependio de la eleccion de un ancla creible y fun-
cional.

En un principio hizo las veces de esa ancla el propio programa desinfla-
cionario que pararestaurar la confianza tuvo que ser fortalecido con acciones con-
cretas. A continuacion, dichatarea de anclaje o amarre fue cumplida mancomuna
damente por € programay por € prondstico de la base monetaria. Acto seguido,
esafuncion de amarre paso alas metas de inflacion anuales, esfuerzos en los que se
consiguieron resultados en general favorables. De hecho, fueron esoslogros|lo que
permitio seguir adelante con la estabilizacion. Los resultados eran esenciales. Nada
fortalece mas al éxito que € propio éxito.

El esquema OI no es un instrumento de politica monetaria, SiNo una es-
trategia. Insistir en ello es esencial. Alcanzando reiteradamente sus metas el banco
central obtiene credibilidad y complementando este activo con transparenciay una
comunicacién creible y convincente se consigue ainear las expectativas de infla-
cion de los agentes econdmicos con las metas que se han predeterminado con toda
visibilidad.

La credibilidad del banco central resulta entonces clave en esta estrate-
gia. S € banco centra laobtiene y la conserva, sus acciones de politica monetaria
repercutirén sobre la estructura de | os precios —es decir, se transmitiran— de manera
maés fluida y directa. Asimismo, s la credibilidad es elevada, cualquier acomodo
gue tengael tipo de cambio dentro del régimen de flotacin vigente, no se transmi-
tird hacia los precios de manerainmediata y automética.

No por casualidad, esto Ultimo es precisamente lo que se ha constatado
en México amedida que lainflacién se haido reduciendo, a partir del afio 2000 ya
claramente bajo un esquema de Ol. Se ha logrado abatir la inflacion y paralela
mente se hareducido laintensidad de latransmision de los movimientos del tipo de
cambio hacialos precios. Estos son indicios favorables. Sin embargo, latareade la
estabilizacion no esta aln concluida. Y ademés es importante que esta tarea se
alcance en un contexto de mayor expansion econdmica.

Eficiencia

No es buena medicina aguella que mientras cura al enfermo termina por matarlo.
Los programas de estabilizacion heterodoxos surgieron no solo para extirpar la
inflacion del cuerpo de las economias cuando ya lo habian infectado hasta los hue-
s0s sino para lograrlo con costos sociales aceptables. Quizas seaimposible en una
democraciamoderna abatir lainflacion a costo de un estancamiento dafino acom-
pafiado de deflacion. Por eso estan importante poner un valladar alaposibilidad de
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gue por motivaciones politicas de corto plazo, labanca central sea obligada aincu-
rrir en practicas expansionistas. La inconsistencia temporal, segiin la expresion
feliz de Kydland y Prescott, deviene de que sofocar la inflacion es inmensamente
mas dificil y costoso que generarla.

Precisamente para suavizar los costos de restaurar la estabilidad es que €l
Banco de México insistio desde 1995 en |la necesidad de hacerlo en forma gradual.
El gradualismo es conveniente para enfrentar a la inflacién, y la estabilidad deja
también sentir sus efectos benéficos en unaformagradual. En lamedida en que los
inversionistas se convencen de que la estabilidad sera permanente, las tasas de
interés reales se reducen impulsando alainversion y alas actividades productivas.

El esquema Ol no solo ha demostrado ser eficaz para combatir la infla-
cion, también parece ser més eficiente en comparacion con otros alternativos. Se
entiende aqui por eficiencia que la politica monetaria requiera de tasas de interés
menos elevadas para conseguir su finalidad estabilizadora. Una razén para ello es
gue este método debilita los efectos acistas de las perturbaciones inflacionarias
ocasionales. Un elemento esencial del enfoque es que su aplicacién consigue con-
centrar la atencion de los agentes economicos en la naturaleza tempora de las
perturbaciones alcistas, evitando con ello los efectos de segunda, terceray méas
vueltas sobre el nivel de los precios. Sin la atencion y credibilidad de 1os agentes,
las perturbaciones aleatorias suelen desencadenar incrementos sucesivos de sala
rosy precios que generalmente exigen una reaccion mas restrictiva por parte del
banco central .18

El esquema Ol presta mucha atencion a lainteraccion del banco central
con los mercados y con € publico en general. A través de esta interaccién seinflu-
ye sobre las expectativas de inflacidn, y a partir de ellas se logra incidir sobre el
desenvolvimiento del fendmeno inflacionario. Si en la sociedad prevalecen expec-
tativas de unainflacion bajay estable, se favorece unafijacion delos preciosy una
determinacion de los salarios en congruencia con la meta del banco central. Es
decir, las expectativas de inflacion se alinean con €l objetivo y convergen hacia .

No debe por tanto sorprender que en el contexto del enfoque OlI, haya
surgido la préctica de “guiar a las expectativas’ en un sentido estabilizador y
también productivo. “Guiar a las expectativas’ conduce a una reduccion de la
incertidumbre, permite una mejor planeacion por parte de los participantes en el
mercado, dalugar a una menor volatilidad de las tasas de interés y a una politica

18 Frederic S. Mishkin, “De metas monetarias a metas de inflacién: lecciones de los paises industrializados’,
en Banco de México, Estabilidad y Crecimiento Econdmico. El Papel del Banco Central, México, (s.e.) 2006,
pp. 137-138.



258 Turrent

monetaria mas efectivay mas eficiente. Como lo sefial 6 en algin momento Jacob
Frenkel: “las nuevas politicas hicieron comprender que no era necesario mante-
ner una tasa baja de crecimiento para poder aplicar una estrategia de estabiliza-

cién exitosa’.?

Conclusiones

Desde una perspectiva historica amplia, puede decirse que € esfuerzo de estabili-
zacion que seinicié en México en 1995 no podia fracasar. No podia ya decepcio-
narse a la sociedad mexicana en este frente. Era el tercer intento desinflacionario
en dos décadas y tenia obligadamente que llegar a buen fin. No podia ese nuevo
programa terminar destruido por choques externos, como en 1985 y 1986, o victi-
made fallasinternas del modelo y de lainestabilidad politica del pais, como suce-
dié alolargo de 1994.

Venturosamente, € programa de desinflacién que se lanzé a principios
del sexenio del presidente Ernesto Zedillo gozé de mejor fortuna. Los elementos
favorables pueden quiza separarse en tres grupos. En primer lugar cabe citar al azar
0 la suerte, ya que de ese momento en adelante el pais no sufrié perturbaciones
realmente mayores sobre la balanza de pagos o sobre el sistema productivo, ni
tampoco aconteci mientos politicos o sociales trauméticos que alteraran € orden en
la vida nacional y de ahi la buena marcha de la economia. En segunda instancia,
merecen destacarse |0s aciertos técnicos en € disefio y en la aplicacion de las poli-
ticas orientadas a lograr la estabilizacion. En tercer lugar, pero no con menor im-
portancia, hay gque reconocer los beneficios que se pudieron derivar de los avances
en materia de teoria y politica monetaria y en cuanto a la experiencia de otros
paises en este Ultimo ambito.

Todas estas tres fuerzas concurrieron para gue después de muchos esfuer-
z0s M éxico se encuentre ya cerca de restaurar dentro de sus fronteras |la estabilidad
de precios. Procede empezar por los méritos en el disefio y aplicacién de las estra-
tegias para recuperar la estabilidad. Desde éste angulo, la experiencia de México
ha sido sumamente aleccionadora. A pesar de las dificultades e incertidumbres
iniciales, se perseverd con constancia en los esfuerzos estabilizacién. Hubo prue-
bas, hubo tanteos, pero lo que predominé fue la constancia. Asi, en la medida en
gue avanzo la estabilizacién el modelo fue fortaleciéndose y ello permitié también
su afinacion.

19 Jacob A. Frrenkel, “La Transicién hacia Objetivos de Inflacion”, en Banco de México, Estabilidad y Creci-
miento Econémico. El Papel del Banco Central, México, (s.e.), 2006, pp. 106-107.
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Decir que en ese lapso no se suscitaron perturbaciones mayores, no quie-
re decir que el pais haya navegado durante esos afios por un mar sin turbulencias.
Hubo turbulencias, pero la economia conto con laresistenciay laflexibilidad sufi-
cientes para soportarlas, y e esquema de desinflacién con la versatilidad para po-
der absorberlas.

En 6 transcurso, el esquema Ol se habia afianzado en otras partes del
mundo y probado su efectividad. No se afirma esto con la intencion de restarle
meéritos a los esfuerzos de estabilizacién desplegados en México desde 1995. Uno
de ellos, muy importante, fue avanzar gradual mente haciala adopcion definitiva de
Ol; cuidando de no dar algun paso frontal que resultara en caida. La estrategia
resulté acertada. Ahora, con las peculiaridades del caso, la experiencia de México
se ha sumado a la de muchos otros paises con el esquema Ol.

Aqui cabe hacer unarecapitulacion. Si seanalizael caso con detenimiento,
con este esguema seria sumamente dificil que se volvieran a repetir en México
experiencias inflacionarias como las que desembocaron en las devaluaciones de
1976 y 1982. La autonomia del banco central en que estafincado €l enfoque, haria
imposible que la politica monetaria quedase subordinada a una predominanciafis-
cal muy intensa como ocurrio durante esos episodios de alta inflacion. Asimismo,
quiza también seriaimposible que en e contexto de la estrategia Ol pudiera esta-
Ilar unacrisis de la balanza de pagos parecida ala que se gest6é alo largo de 1994.
Laflotacion del tipo de cambio de México tenderia a evitar las entradas de capital
de corto plazo en los montos en que se registraron durante los afios previos a ese
acontecimiento traumatico. En ese mismo orden de ideas, la transparencia a que
obliga el esquema Ol no habria permitido una posposicién o demoratan prolonga
da, como sucedio en dicho episodio, de la reaccidn de los agentes econdmicos.

Mirando hacia delante, 1o que procede resaltar es la compatibilidad del
esquema Ol con la democraciay con una economia dinamica, en crecimiento ace-
lerado. Desde la Optica de |a politica econdmica, resulta conveniente ver a sistema
democratico como una suerte de péliza de seguro contra eventuaes intentos de
aplicar politicas desestabilizadoras o0 equivocadas. El esquema Ol puede convivir
con la democracia, porque en su esencia comparten los mismos valores. Es un
esguema que privilegia la transparenciay la rendicion de cuentas; que propone la
especializacion en las tareas; que toma en cuenta a los seres humanos; que intenta
Ilegar a fines socia mente deseados sin recurrir a autoritarismo o ala compulsion.
Pero sobre todas|as cosas, cabe resaltar que |a estabilidad de precios no esun fin en
si mismo. Setratatan sélo de una precondicién muy importante para avanzar hacia
la aspiracion ulterior de todas las paliticas econdmicas que es promover la forma-
cion de una sociedad o mas prospera e incluyente posible.
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El papel de laincertidumbre en
laformulacion y gecucion de la
politica monetaria en México

Everardo Elizondo Almaguer*

I ntroduccion

Hace més de cuarenta afios que Milton Friedman y Anna Schwartz (1963) advirtie-
ron, alos académicosy alos “hombres précticos’, acerca de los riesgos de utilizar
la politica monetaria como herramienta anti-ciclica. Ello, considerando la existen-
ciade rezagos largos y variables entre las acciones del banco central y sus efectos
finales sobrelas variables econdémicasreal es. Bastante tiempo después, Alan Blinder
(1998) destacd como fuente adicional de riesgo lo que llamé la “incertidumbre
sobre el modelo”. Con acierto, Blinder ssmplemente sefial 6 que no existe acuerdo
entre los economistas sobre cudl es “el modelo correcto” de la economia, que per-
mita relacionar con alguna certeza un instrumento de politica monetaria con €l
objetivo deseado. (Digamos, un movimiento de una tasa de interés de muy corto
plazo con latrayectoria de la inflacién).

Desde luego, os problemas planteados por laincertidumbre no se agotan
con lo dicho. De hecho, abarcan una variedad de temas que quiza conviene revisar,
aungue sea superficialmente. Los comentarios que siguen se ocupan de algunos de
elos, con referencia especial a caso de México. Es oportuno agregar que las opi-
niones expresadas son Unicamente de mi responsabilidad, no deben atribuirse al
Banco de México ni amis colegas de la Junta de Gobierno.

* Subgobernador del Banco de México. Las opiniones expresadas en este texto son personales y no necesaria-
mente reflgjan puntos de vista de esta institucion.
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El futuro como problema (obvio)

En octubre 2000, el Fondo Monetario Internaciona publicd su informe semestral
sobrelasituaciony perspectivas delaeconomiamundial, intitulado World Economic
Outlook. En la seccidn de prondsticos numéricos correspondientes a la economia
de los Estados Unidos, € reporte sefialaba que el PIB real estadounidense creceria
3.2% durante 2001 (versus 5.2% estimado para 2000 por el propio FMI). En la
realidad, ya sabemos que la variacion referida resulté Unicamente de 0.8%. Un par
de meses después, las previsiones contenidas en las publicaciones de Blue Chip
Indicators (BCl) —uno de los servicios de prondstico més prestigiados a nivel mun-
dial—no probaron ser mas acertadas, sobretodo en lo referente alatrayectoriadela
produccién industrial. Por ejemplo, BCI previo un aumento de 2.8% en la produc-
cion industrial entre el cuarto trimestre de 2001 y €l mismo periodo del 2000. De
hecho, la produccién cayé mas de 7%. En otras palabras, tanto el organismo finan-
ciero multinacional por excelencia, como uno de las fuentes mas confiables acerca
de laopinion “consensual” entre los economistas privados, fallaron en anticipar la
desacel eracion abrupta que finalmente caracterizd a la actividad econdémica norte-
americana durante 2001.

Ahora bien, como es sabido, € dinamismo de la economia mexicana esta
determinado en buena medida por 1o que acontece més ala del Rio Bravo. El episodio
gue acabo de describir sirve para ilustrar, en forma pamaria, la incertidumbre que
enfrentan quienes disefian y gecutan la politica monetaria, uno de cuyos ingredientes
clave es, sin duda, € panorama econémico prospectivo. Por supuesto, es muy fécil
criticar, ex pogt facto, las decisiones tomadas en su momento por |as autoridades.

Un gjemplo més cercano en el tiempo y en la geografia permite enfatizar
el punto anterior. Hacialamitad de diciembre 2005, el Banco de México publico la
encuesta mensual sobre |as expectativas de |os especialistas en economiadel sector
privado. Uno de los aspectos més rel evantes de dicho documento se referiad pro-
nostico sobre la actividad econémica, segn la opinion de los analistas encuesta-
dos. Especificamente, las previsiones para €l crecimiento del PIB real eran, en
promedio, como sigue: 3.07% para 2005 y 3.5% para 2006. Considerando & mo-
mento en que se elaboraron tales predicciones, no resulta sorprendente recordar
que, en larealidad, lavariacion correspondiente a 2005 fue, afin de cuentas, 3.0%,
lo que dio por resultado un error de estimacion insignificante. En contraste, para
propositos de este ensayo, conviene sefialar que segin informo €l INEG en febrero
pasado, €l PIB crecio 4.8% durante 2006. Esto Ultimo quiere decir que |os pronosti-
cadores subestimaron en forma considerable el dinamismo de la economia a lo
largo del afio de cierre del sexenio del Presidente Fox.
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La anécdota anterior no tiene laintencion de iluminar las fallas pasadas
de mis colegas, |os augures profesionales. Tampoco pretende desacreditar |os im-
prescindibles gercicios de prondstico. Mas bien, su pretension es reasaltar laincer-
tidumbre que domina a marco normal de la toma de decisiones en materia de
politica monetaria. Las cifras previas parecen sugerir que 1o méas granado del gre-
mio econdmico nacional sabia con alguna precision cudl eralasituacion de la eco-
nomiamexicanaal cierre de 2005, pero desestimabalafortalezacon laque concluiria
e sexenio. Esta incapacidad de prefiguracion de adivinar e futuro —tiene impor-
tancia clave en laformulacion y gjecucion de la politica monetaria, porque es bien
conocido que los cambios en unatasa de interés de corto plazo —€l instrumento por
excelencia de los bancos centrales— influyen sobre la evolucion de la economia con
rezagos largos y variables.

En e caso de México, conviene notar que el patron de reacciones detec-
tado mediante un andlisis del pasado inflacionario puede resultar poco (o hada)
relevante, s se considera € nuevo entorno de relativa estabilidad. Al respecto de
esto Ultimo, quiza no resulte ociosa una cita larga: “Histéricamente, la teoriay la
préctica de los pronosticos econdmicos han descansado en dos supuestos clave:
gue e modelo es una representacion adecuada de la economia, y que la estructura
de la economia permanece relativamente estable (...). La experiencia ha puesto de
relieve la pobreza de los dos supuestos tradicionales’ (Hendry y Ericson, 2001).

El presente como reto

Desde luego, las cosas son todavia mas complicadas en la practica. El futuro, por
supuesto, esimprevisible. Pero aun la determinacion del estado actual de cuaquier
economia presenta retos formidables. Basta con recordar que la informacion eco-
némica se presenta con una demora considerable y esta sujeta a revisiones. En
nuestro caso, por gemplo, el dato del IGAE (Indicador Global de laActividad Eco-
némica) correspondiente a octubre 2006, se publicd apenas a la mitad de enero
2007. Esto es, €l indicador en cuestion, que se interpreta como una variable similar
(proxy) a PIB real, se conocié con un rezago jde 72 dias!

En cuanto ala significacion de las revisiones, me parece ilustrativo referir-
se a una estadistica muy importante en los Estados Unidos, la correspondiente a
costo unitario de la mano de obra. Especificamente, para e segundo trimestre de
2006, € dato preliminar fue unavariacién de 4%; dicha cifra se revisd en dos ocasio-
nes posteriores, a4.8%y a5.3%; y, sin embargo, € nimero definitivo resulto j-2.5%!

Ademés, los diferentes indicadores disponibles son de calidad poco uni-
formey amenudo sugieren interpretaciones dificiles de conciliar. Por gjemplo, una
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ojeada a las cifras correspondientes a valor de la exportacién de la industria ma-
quiladora, referentes a 2005 y hasta diciembre 2006, sugieren, sin duda, un dina-
mismo notable: latasade crecimiento anual, en promedio aritmético simple, resulta
casi 14%. En contraste, los datos sobre €l personal ocupado en la misma actividad,
gue abarcan € mismo periodo, muestran una expansion bastante modesta, que no
Ilega a 4%. Es dificil pensar que la diferencia entre esos dos indicadores se expli-
gue por lainflacién externa en los precios de los productos manufacturados, o por
un aumento extraordinario de la productividad por trabgjador. (Entiendo que esta
cuestion est en vias de solucién).

Frente atales deficiencias, la prudencia sugiere contar con muchos indi-
cadores alternativos, que permitan verificar € “mensgje’ enviado por un conjunto
particular de ellos. En este sentido, la variedad y la abundancia son virtudes que
contribuyen a aminorar la incertidumbre.

Lainformalidad de la economia

En todas partes del mundo existe la llamada “economia informal”. No obstante,
hay razones de peso para pensar que su magnitud y crecimiento han sido particu-
larmente significativos en el caso reciente de México. Obviamente, nadie conoce
con precision el tamafio de este segmento de la economia nacional. Las estimacio-
nes mas atendibles cubren un intervalo tan amplio (de 10% a 30% del PiB) que
resultan poco Utiles. Y, sin embargo, se trata de fendmeno de importancia induda-
ble, como lo puede constatar cualquiera que se aventure a caminar por e Centro
Historico de la Ciudad de México.

Por cierto, el probable aumento de la significacién econémicade lainfor-
malidad es uno de los posibles factores explicativos del crecimiento extraordinario
gue tuvo la base monetaria durante 2006. En condiciones “normales’, una varia-
cion del orden de 18% anual (dic./dic.) para el monto de los billetes y monedas en
poder del publico, constituiria un motivo de inquietud bien fundado para cualquier
banco central comprometido con la estabilidad. Sin embargo, si a menos una parte
de dicha expansion corresponde a una mayor demanda de efectivo, como conse-
cuencia de la extension de la actividad econdmicainformal, € fendmeno moneta-
rio reviste quiza menaos peso.

¢Qué pasa de veras con e empleo?

Otro grupo de indicadores de particular importancia atafie a la situacion del em-
pleo, pero distamucho de ofrecer un terreno firme parafincar el andlisis. A manera
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deilustracion, cabe recordar que los datos referentes al niUmero de asegurados en el
IMSS son muy oportunos y bastante confiables. Las cifras méas recientes —que cu-
bren hasta abril de 2007— permiten suponer actualmente la existencia de un merca-
do laboral muy robusto en su parte formal, con tasas de crecimiento anual de la
ocupacion de lamano de obra del orden de 6.3%. En contraste marcado, latasade
desocupacion abierta en las areas urbanas, que data de marzo 2007, mostraba hasta
entonces un aumento significativo (aun poco més de 4%). Por supuesto, se pueden
plantear varias hipétesis que permiten conciliar de alguna manera esos dos panora-
mas. Por gemplo, se puede argumentar que los datos del IMSs han sobreestimado
lamejoria del empleo, porque su ascenso ha sido en alguna medida consecuencia
de un esfuerzo exitoso de fiscalizacion por parte de dicha institucion. También se
puede plantear laideade que el aumento de latasa de desocupacion esun reflejo de
lamejoria de la situacion econdmica, en tanto que la creciente facilidad que existe
para obtener un empleo induce un incremento de la tasa de participacion; esto es,
propiciael intento de entrar al mercado laboral. Y asi por € estilo. En todo caso, |o
mencionado es suficiente parailustrar, unavez mas, las dificultades que enfrenta el
disefio de la politica monetaria—y eso, solo para elucidar qué esta sucediendo, ya
no digamos paraimaginar 1o qué sucedera.

Expectativas frégiles

Uno de los ambitos donde la incertidumbre reviste particular importancia es €l
referente a las expectativas del publico. En la literatura econémica, uno de los
Ilamados “ canales de transmisién” de la politica monetaria—para al gunos estudio-
sos quiza e més efectivo—consiste en la influencia del instrumento de politica (la
tasa de interés) sobre |as expectativas del publico.! A su vez, |as expectativas des-
empefian un papel critico en las decisiones econdmicas tanto de las unidades fami-
liares como de las empresas. Este canal se analiza formamente bgjo la etiqueta de
“la curva de Phillips’, que supone unarelacién entre lainflacion, e desempleo,
las expectativas inflacionarias y los llamados “ choques de oferta” (Mankiw, 1994).

En México, € problema reside en que la informacién acerca de las ex-
pectativas de los principales agentes econdmicos es muy limitada. De hecho, la
mas completa que existe atafie exclusivamente a las expectativas de los analistas
econémicos privados, no de las familias ni de los empresarios. Esta limitacion
invita de inmediato a una pregunta ilustrativa: a la hora de sentarse a la mesa de

1 “Una politica monetaria exitosa no es tanto una cuestion de controlar efectivamente las tasas de interés de
corto plazo, s no de conformar las expectativas del mercado acerca de cdmo evolucionaran las tasas de interés,
lainflacion y el ingreso durante € afio siguiente y més all&’ (Woodford, 2003).
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negociacion de un contrato colectivo de trabajo, ¢serd relevante la expectativa de
inflacion de los analistas econdmicos en la determinacion del aumento del salario
nomina? O, méas concretamente, ¢como se forman las expectativas de inflacion de
los lideres sindicales y de los jefes de personal de las empresas? Quién sabe.

Por otra parte, € Banco de México levanta una excelente encuesta men-
sual sobre la confianza de los consumidores. Dicho gercicio contiene sdlo una
pregunta acerca del futuro, especificamente sobre la situacién previsible para los
proximos doce meses, y la respuesta se pide en términos cuditativos. En conse-
cuencia, laencuestaresultade valor limitado en lo tocante ala cuantificacion delas
expectativas inflacionarias.

La verdad es que no se sabe como se forman ni cdémo se modifican las
expectativas econdmicas del publico. A fin de entender larelevancia de este asunto
paralainstrumentacion de la politica monetaria, basta con considerar las implica-
ciones de dos maneras alternativas de pensar acerca de la formacion de las expec-
tativas, ambas destacadas en |a literatura formal (Bofinger, 2001). Por un lado,
puede suponerse que ante una serie de “choques’ inflacionarios, el publico confia-
ra en que el banco central respaldard en la practica su compromiso de mantener
controlada el alza genera de los precios. Con esta Optica, la conducta econémica
del publico se mantendrainalteraday €l brote acista sera de naturaleza transitoria
(y de bagjo costo en términos de la actividad econdémica). Por otro lado, y en con-
traste, cabe la posibilidad de que la persistencia de choques se acumule hasta con-
formar, alos ojos del publico, una “masa critica’, que induzca un deterioro de las
expectativas, dando lugar entonces aunamodificacion radical delaconductadelos
agentes econdémicos (Schelling, 1978).

¢Cud de las dos interpretaciones anteriores es la correcta? No o sabe-
MOS con certeza, y la cuestion es que cada una de ellas plantea la conveniencia de
una reaccion muy distinta de la politica monetaria. En € primer caso, la credibili-
dad del publico en la eficacia estabilizadora del banco central puede contribuir, por
si sola, aque el “choque” se traduzca en un fendmeno al cista estrictamente tempo-
ral, que no requeriria de una restriccion monetaria formal— més alé, quiza, de una
advertencia retorica. En e segundo caso, la micro conducta podria transformarse
en un macro problema, si el aza recurrente de ciertos precios contagia al proceso
de determinacién de los salarios y alaformacion de los precios en general. Si ello
ocurriera, €l banco central enfrentaria un reto inflacionario persistente, que exigiria
una politica monetaria restrictiva y prolongada, con efectos adversos inevitables
sobre el dinamismo de la produccion y € empleo.

Lainformacion sobrelasexpectativasinflacionariasdel publico puede com-
plementarse mediante la comparacion entre los rendimientos nominalesy los rendi-
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mientos “indizados’ de cierto tipo de valores gubernamentales. La diferencia entre
ellos puede interpretarse como una “prima por inflacion”. Un problema con este
enfoque es que las caracteristicas de ambos mercados no son iguales, por gemplo, en
cuanto aliquidez. Por tanto, € diferencial de rendimientos en cuestion podriareflegar
algo mas que la perspectiva inflacionaria de un grupo de agentes econdmicos.

Hasta el momento, apesar del repunte de lainflacion que hatenido lugar
duranteladltimaparte de 2006y €l principio de 2007, las expectativasinflacionarias
del publico parecen estar “bien ancladas’— para usar la jerga de los economistas.
Sin embargo, considerando la precariedad de los indicadores usuaes y la insufi-
ciencia de la investigacion empirica referente, la Unica conclusién admisible al
respecto es que la politica monetaria debe acomodarse, sin remedio previsible, ala
incertidumbre prevaleciente.

Lainflacién en los nlUmeros

El Banco de México se encarga oficialmente de medir lainflacién en Méxicoy, sin
rubor, me atrevo adecir que o hace muy bien. Por cierto, la calidad de lainforma-
cion es avalada por un auditor externo cada seis meses. Pero la cuantificacién refe-
rida no esta exenta de problemas. Afortunadamente, uno de €llos no es la oportuni-
dad delascifras. Lainflacion se conoce cada quincena, con unademora maximade
nueve dias. Los datos ofrecen un alto grado de desagregacion, para cuarentay seis
ciudades de la Republica. No es exagerado apuntar que tales caracteristicas exce-
den & esténdar internacional .

Sefalado o anterior, conviene sin embargo recordar que cualquier indice
de precios sufre de l0s vicios comunes a ese tipo de estimacion. El més importan-
te de ellos atafie a gjuste |6gico del patrén de gasto de los consumidores frente ala
variacion delos precios relativos de los bienesy servicios. El segundo tiene que ver
con lamegjoraen la calidad de los productos. Las alteraciones en cuestion no pue-
den ser detectadas adecuadamente, |0 que induce por o comUn unasobreestimacién
del “verdadero” cambio en el costo de la vida para los consumidores.

Ademés, no hay que olvidar que €l INPC incluye un precio que no es
observado en larealidad, sino méas bien “imputado”, es decir, calculado o estimado
a partir de otros indicadores. Me refiero a la vivienda propia, cuya inflacion se
estima a partir de informacion sobre la evolucién de las rentas.

Todo lo anterior quiere decir que incluso los datos “duros’ delainflacion
hay que tomarlos como aconsejaban los antiguos: “ cum grano salis”’ .

Y s conviene manejar con precaucion las cifras histéricas sobre lainfla
cion, se requiere todavia mayor cautela al utilizar los prondésticos correspondien-
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tes. Por gjemplo, en diciembre de 2005, los grupos de andlisis y consultoria del
sector privado a los que me referi antes, previeron unatasa 3.6% para lainflacion
general de 2006 (3.3% para lainflacién subyacente). Segun la opinidn informada
de otros observadores de la economia nacional, dichos nimeros parecian muy ra-
zonables. En larealidad, como ya sabemos, en 2006 lainflacion general resulto de
4.1%, y la subyacente de 3.6%. Asi pues, en retrospectiva, queda claro que los
pronosti cadores subestimaron (jsubestimamos!) tanto lafuerza de la actividad eco-
nomica como €l vigor de la inflacion.

Otras consider aciones relevantes

Quiz& conviene complementar o ya sefialado con un apunte adicional. Una parte
importante de las discusiones profesionales sobre la politica monetaria giran are-

dedor de conceptos clave tales como “el producto potencia”, “la tasa de interés
neutral”, “el tipo de cambio real de equilibrio”, etcé&tera. Ninguna de dichas varia-
bles conceptual es corresponde a una definicidn precisa; ninguna es tampoco obser-
vable en larealidad. Por s todo |o demas fuera poco, esta limitacion afiade incerti-

dumbre a quehacer de los 6rganos de decisién de la politica monetaria.
La politica monetaria en la préctica

Considerando o anterior, es decir, laexistenciainevitable de laincertidumbre en €l
mundo real, ¢qué debe y puede hacer un banco central en la practica?

Antesdeintentar unarespuestaatal pregunta, conviene recordar dos pro-
posiciones basicas en esta materia, aceptadas generalmente tanto por los académi-
cos como por los banqueros centrales modernos. 1) en el largo plazo, la palitica
monetaria determina la inflacién y €l nivel y la evolucién de variables nominales
como la tasa de interés y el tipo de cambio; sin embargo, no puede influir
sostenidamente sobre variables reales como el PIB y €l empleo; tampoco puede
determinar precios relativos como € salario real y €l tipo de cambio rea; 2) en €
corto plazo, la politica monetaria es capaz de alterar, temporalmente, diversas va-
riables reales y ciertos precios relativos.?

De cada una de las proposi ciones mencionadas se deriva un papel especi-
fico para la politica monetaria. La primera implica, tal y como es la postura del
Banco de México, que la principal contribucién que puede hacer |a politica mone-

2 Hay quienes han llamado a lo anterior “dos intuiciones en conflicto”, agregando que la historia de |a teoria
monetaria podria escribirse en términos de la tensién entre ellas (Eatwell, Milgate y Newman, 1989).
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taria a impulso del desarrollo es € logro y mantenimiento de una tasa bgja de
inflacion, que propicie un entorno favorable para € crecimiento de la actividad
econdémica. Unavez al canzadala estabilidad de los precios, la segunda proposicion
implicalaposibilidad de utilizar € poder de la politicamonetaria para coadyuvar a
moderar las fluctuaciones ciclicas de la produccion y del empleo. A mi juicio, en
este segundo caso conviene seguir la norma sensata del Banco Central Europeo: la
politica monetaria puede apoyar otros objetivos de la politica piblica, siempre que
no perjudique &l objetivo primario de estabilizar 10s precios.

Volviendo ala cuestion central expuesta en este texto, cuando se formula
lapoliticamonetaria, ¢qué se puede hacer frente alos distintos desafios planteados
por la incertidumbre? La respuesta (tentativa) quiza pueda enunciarse en varias
Secciones:

1) Paraempezar, esinevitable persistir en una préctica generalizada entre los ban-
cos centrales modernos, consistente en analizar unamuy amplia, variaday cam-
biante “bateria’ de indicadores econdmicos, que incluya no sdlo los agregados
monetarios comunes, sino también una miriada de indices (macro y micro) del
sector real y financiero, nacionales y extranjeros; ninguna institucién actual,
gue yo conozca, toma sus decisiones en funcidn de los mensgjes derivados del
examen de un solo indicador;

2) Contribuir decididamente a la mejoria, sofisticacién y oportunidad tanto de los
indicadores como de la investigacion sobre la actividad economica, de manera
gue se profundice lacomprension relativaal funcionamiento real delaeconomia;

3) Utilizar paralainterpretacion y € prondstico, tanto de lainflacion como de la
actividad econémicareal, més de un modelo tedrico y estadistico; €llo, con la
esperanza de que los diferentes enfoques (més € sentido comun) contribuyan a
una apreciacion mas completa de lareaidad y de sus perspectivas,

4) Dejar latoma de decisiones monetarias a cargo de un grupo colegiado, en lugar
de enlasmanos de un solo individuo; laliteraturareciente y algunas evidencias
empiricas avalan laideade que lamultiplicidad de opinionesy de experiencias
gue caracteriza a un comité se traduce en decisiones més acertadas que las
fincadas en €l juicio de una sola persong;

5) Insertar la politica monetaria en un marco firme de “metas de inflacion”, que
provea a banco central de un conjunto de “reglas de conducta’ que normen la
actuacion de lainstitucion y que faciliten alos agentes econdémicos lainterpre-
tacion y prediccion de ese desemperio; este enfoque ha sido calificado de “dis-
crecionalidad acotada’, precisamente porgque admite cierto espacio de reaccion
de la autoridad, pero no una politica mecanica o extremista; y
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6) Por supuesto frente a la ignorancia relativa de la realidad econdémica, adoptar
un modo de operacion gradualista y cauteloso, que evite reacciones polares
ante la alteracion de las circunstancias, de maneratal que las acciones concre-
tas puedan gjustarse conforme se desarrolle el proceso y se obtenga més infor-
macion; un vigjo refran italiano sintetiza con acierto a esta actitud: “ va piano,

va lontano” .3

A manera de conclusion

Para terminar, permitanme recordar que el Banco de México se prepard quiza a
partir de 1996 para adoptar un régimen de “ objetivos de inflacién”, que se formali-
z6 en 2001. El esquema —que establece una meta puntual de 3%, pero que incluye
un intervalo de variabilidad de +/- un punto porcentual, para acomodar chogques
inflacionarios— ha permitido controlar lainflacion através de una politica moneta-
ria pausada pero sdlida. En términos generales, el Banco ha apegado su actuacion a
los principios béasicos del modelo mencionado, 1o que se ha traducido en un forta
lecimiento de su credibilidad entre el pablico, y a la conformacion de un entorno
politico, socia y econdmico propicio para la estabilizacion.

Sin embargo, la consecucion de la meta referida ha probado ser bastante
dificil. Por una parte, durante un par de meses del pasado reciente la inflacion
general ha superado al 4%; por la otra, la inflacién subyacente ha tendido nitida-
mente a alza. Lo sucedido puede atribuirse, aritméticamente, al ascenso de los
precios de un grupo limitado, pero importante, de bienes y de servicios. Como
quiera, se corre el riesgo de que la persistencia del fendbmeno acarree un deterioro
de las expectativas, y origine € inicio de un repunte inflacionario duradero y peli-
groso. Frente a un escenario asi de pesimista, cuya probabilidad de ocurrencia no
es cero, hay analistas que piensan que € Banco deberia elegir una politica moneta-
riaque reduzcaa minimo €l riesgo de su materializacién. Esto Ultimo, consideran-
do la condicién todavia fragil del proceso de desinflacion en México. (Una
interpretacion de este corte se acomoda de alguna manera a episodio restrictivo
del cierre de 2004, cuando lainflacién super6 a 5%).

Desde mi perspectiva, la situacién actual (finales de abril 2007) no justi-
ficatodavia unamedida que se apegue ala percepcion de un “ wor st case scenario” .
Sin embargo, no esta de méas advertir que el Banco ha reiterado su intencion de
vigilar muy estrechamente la evolucion y las perspectivas de la inflacion, y de
actuar con decision cuando resulte necesario. En otras palabras, conciente de que

3 O como dice Blanchard (2003): “Aquellos que saben poco, deben hacer poco”.
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lo logrado hasta ahora en materia de estabilizacion de los precios ha sido notable y
provechoso, y de que haimplicado un esfuerzo considerable, e Banco de México
no va a desestimar €l peligro de una recaida costosay regresiva.
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Criterios de evalucion de la politica
monetaria en México, 2001-2006

Sergio Kurczyn Bafiuelost

Se presentan |os que podrian ser |os criterios de eval uacion de la politicamonetaria
en México, y se avanzan algunas consideraciones Utiles para esa evaluacion. Esta
debe realizarse desde perspectivas muy diversas. Todas ellas dificilmente conclu-
yentes, pero que en conjunto nos pueden dar una vision genera de lo idoneo del
comportamiento del banco central. El punto de partida es que la politica monetaria
es responsabilidad del Banco de México, que por ley, desde 1994 es autGnomo en
sus decisiones en ese anbito y que comparte, de forma subordinada, lafijacion de
la politica cambiaria.

Laevaluacion de la politica monetaria, que es latarea principal asignada
a banco central, se justifica especiamente por € hecho de que goza de autono-
mia.2 Dado que lajunta de gobierno del banco central no es elegida de formadirec-
ta, hay consenso en laliteratura académicay en general la de bancos centrales, de
que debe ser mayor el escrutinio y larendicion de cuentas.

En la primera parte la evaluacion se realiza con base a cumplimiento de
los objetivos, posteriormente se trata el tema de los costos asociados al logro de
tales abjetivos. En latercera parte se considera s el contexto econdmico (diversos
choques y la evolucion de otras politicas economicas) resultod favorable. La cuarta
y quinta parte se refieren a los instrumentos y enfoques adoptados por el banco
central y la transparencia de la politica monetaria. Una sexta parte es dedicada a

1 Las opiniones vertidas aqui son estrictamente personales. Agradezco a mis colegas Joel Virgen y Brenda
Jarillo su ayuda en la estimacién econométrica de la regla de Taylor asi como otros apoyos estadisticos.

2 Kurczyn e Ibarlucea (2004: 164-174).

3 Kurczyn (2003).
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considerar las evaluaciones que estan implicitas en los mercados (el desarrollo del
mercado de deuday €l traspaso cambiario) y en lasinstitucionesy opinion pablica
(gobierno federal, Congreso, partidos paliticos). Finalmente se presentan algunas
conclusiones.

A) Evaluacion de objetivosy acciones
Cumplimiento de los objetivos

Un primer criterio se refiere a cumplimiento de sus objetivos. Estos son de dos
tipos, los establecidos por las leyesy los establecidos, en el caso de México, por €
propio banco central. Entre los primeros, la Constitucion y la Ley del Banco de
México se refieren a la estabilidad de la moneda, la del sistema financiero y del
sistema de pagos. Nos vamos a referir sobre todo a la politica monetaria, ligada al
primer objetivo.

Lacongtitucion y laLey del Banco de México sefid an que Banxico debe
mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, |o que la Ley traduce
como la estabilidad del nivel de precios. Aqui dejamos de lado un tema de discu-
sion sobre si tales leyes son las adecuadas, por giemplo a no privilegiar también la
consecucion de algin objetivo de crecimiento de la produccion y e empleo.* Ello
sin embargo no implica no evaluar los costos en crecimiento y empleo en que se
puede incurrir a buscar lograr 1os objetivos de inflacion.

Las leyes no definen un criterio cuantitativo sobre la estabilidad de pre-
cioso lainflacion “baja’. Tampoco establece un procedimiento para su definicion.
En la préctica, entre € afio de aplicacion de laley que determinala autonomia del
banco central, abril de 1994 y el 2000, habia una situacion ambiguaentre el gobier-
no federal y el banco central sobre quién determinaba lo que era una inflacién
“bgja’ 0 “alabga’ afo por afio. A ello se acompafiaba de forma muy general una
ideadelo que se definiay buscabaen el mediano y largo plazo como inflacion baja.

Un objetivo de precios cambiante y endégeno

El banco central ya en esta década, en la préctica, parecid expresar su objetivo
anua de inflacion como una definicién propia y cada vez mas gjena a cuaquier
acuerdo previo con el gobierno federal o con el Congreso. Estos Ultimos sin embar-

4 El disefio institucional del banco central no es discutido aqui. Esto es, no evaluamos si lo que establecen las
leyes es lo adecuado, en términos de otorgarle autonomia, o de las caracteristicas inscritas ligadas a la rendicion
de cuentas, etc.
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go los asumian implicitamente al incorporarlos en los Criterios Generales de Poli-
tica Econdmica; éstos son propuestos por € gobierno federal cada afio y aprobados
por el Congreso como marco dereferenciadel programafiscal. Dejamos delado aqui
d cdlificar como adecuado o no tal iniciativa propia por parte del banco central.

Laliteratura académicay delos bancos centrales no es concluyente sobre
quién debe fijar los objetivos méas precisos para un banco central. Aunque es claro
gue se debilitalaimportancia de evaluar e cumplimiento de objetivos cuando es el
propio evaluado € que las fija: la fijacion anua de objetivos pueden en realidad
depender de los resultados a canzados € afio previo. Un caso patente fuelafijacion
de objetivos para 1995 0 1999, en que las metas se establecieron a azarespecto de
las fijadas para € afio anterior, debido a incumplimiento previo. O como ocurrio
en el periodo analizado: los objetivos, los cuales no cambian ya a partir del 2003,
fueron fijados por encima de los previstos para € mediano y largo plazo en los
primeros afios de la autonomia.

Banxico fij6 en esta década diversos objetivos anuales de inflacion sobre
e indice general. Y apartir del 2003 decidio fijar el mismo objetivo para el corto,
mediano y largo plazo, en 3%. Con ello modifico, a aza, 1o que & propio banco
habia definido a mediados de los 90 como objetivos de mediano y largo plazo.®> No
obstante, al observar otros bancos centrales de paises en desarrollo, la definicion de
Banxico dista de contrastar. Para una muestra de paises que han adoptado € enfo-
gue de metas de inflacion y que se encuentran ya en un periodo en que su inflacién
ya ha tendido a converger hacia sus objetivos de largo plazo, se encuentra que €l
promedio para 8 paises desarrollados es de 2.2% y para otros 8 paises en desarro-
llo, 3%.°

El cumplimiento de las metas fijadas por Banxico

Entre e 2001 y e 2006 € banco central en general no cumplié con sus objetivos
puntuales. La inflacion se ubico en la mayoria de los afios por arriba (gréfica 1).
Ahorabien, apartir del 2003 junto con €l objetivo puntual se estableci6 unrango de
Mas menos un punto porcentual sobre e 3%. Es claro que entre el 2003 y e 2006
no sdlo no hay unatendencia de lainflacién aconverger haciael 3%, sino queenla
mayoria de las ocasiones lainflacion general también se encuentra por encima del

5 Al inicio de la autonomia, en el periodo 1994-98 Banxico defini6 |os objetivos de largo plazo como de “0 a
3%" (Banco de México, 1994: 54), mientras que entre 1999 y 2002 los definié como de ” convergencia con los
principales socios comerciales’ (Banco de México, 1999: 91) lo que implicaba, dadas las inflaciones de EUA,
Canadéa o Europa, una inflaciéon menor a 3%.

6 Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007: 31).
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rango de variacion. Hay que afadir que el algjamiento respecto de la meta no es
elevado. Conclusion: Banxico no ha cumplido con sus propios objetivos, pero no
por mucho.

Gréfica 1l
Inflacion: objetivosy observada
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Fuente: Banco de México.

El cumplimiento de la meta establecida por la ley

Una pregunta un tanto diferente es ¢cumple con e objetivo de estabilidad de pre-
cios marcado por laley (independientemente de si cumple con sus propios objeti-
vos)? El problema es que no tenemos como definir |a estabilidad, aparte de un caso
extremo de un indice de precios constante (cero inflacion), lo que es hoy en dia
irrelevante en ladiscusion. La ocurrencia de Alan Greenspan de definir 1a estabili-
dad de precios como aquel nivel de inflacién en que los agentes econémicos no |o
toman en cuenta para tomar sus decisiones es muy ambiguo. Otraforma, arbitraria
también, podria ser € de una inflacién similar 0 menor que la que prevalece en
otros paises o, pararecuperar unadefinicion de Banxico delos 90 (yaabandonada),
similar a la de sus principales socios comerciales.
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Para e periodo 2001-06 consideramos lo que e Fondo Monetario Inter-
nacional (en su sitio de Internet, la base de datos del World Economic Outlook de
abril del 2007) calcula como la inflacion mundial (la cual esta ponderada por €
tamafo de las economias), 3.7% anual, recordando que para México fue de 4.7%.
Por supuesto que podria decirse que no tiene sentido comparar aMéxico con € mun-
do pues ésteincluye alos paises desarrollados, con mayor tradicion de estabilidad de
precios. Efectivamente, por regiones, lainflacion en México es mayor que las areas
desarrolladas (EUA, Europa, Japon) asi como en general que en Asia. Pero hasido
menor que en Europa central, Africa, Oriente Medio o América Latina.

Podemos ser alln més especificos. De los 179 paises con que se cuenta
con informacion de inflacion para € periodo, € promedio (la mediana) de infla
cion anua fue de 4.2%. De hecho, México se coloco en €l lugar 97 (en orden de
menor a mayor inflacion). Dentro de los 32 paises de América Latina, |la mediana,
5.2%, es mayor que la de México. Se coloco en €l lugar 15 de los 32.

Por tanto, lainflacién en México es mayor que en e promedio mundial,
gue en la de los socios comerciales (EUA, Europa, Japdn, China), més o menos se
ubica en un sitio intermedio en América Latina (mediand) y respecto a conjunto
(sin ponderar) de los 179 paises del mundo, y es menor que |os promedios ponde-
rados de la mayoria de regiones de paises en desarrollo exceptuando aAsia.

Para e periodo en que Banxico ya establecié los objetivos de corto y
largo plazo constantes en 3% (periodo 2003-06), € promedio de la inflacion en
Meéxico ha sido de 4.2%, €l cual es ligeramente mayor que la mediana de los 179
paises (sin ponderar) para ese periodo de 4%, asi como del mundo (ponderado), de
3.7%. Mas 0 menos se repiten las demas rel aciones ya mencionadas en términos de
regiones del mundo y socios comerciales.

Aungue es dificil concluir con claridad, podria decirse que no hay evi-
dencia de que lainflacion en México se comporte de mejor manera que en buena
parte de otros paises del mundo, los cuales, por supuesto también tiene multiplos
problemas estructurales.

Expectativa de cumplimiento futuro de la meta fijada por Banxico

Un complemento a la evaluacién del grado de cumplimiento de los objetivos de
inflacion pasados, aungque més débil, es prever si se considera que Banxico va a
lograr su objetivo en el futuro cercano y Igjano. Tal evaluacién esimportante, pues
tal relevancia no depende completamente de que e indicador de expectativas sea
un buen indicio de la inflacion futura efectiva. Es conocida la importancia de las
expectativas de inflacién sobre € futuro en la determinacion de la propiainflacién
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presente. Por tanto, 1o que se llama componente inercial de lainflacién se debe a
menos en parte a las expectativas. Ademas, aunque no |o desarrollaremos aqui, €
enfoque denominado “metas de inflacion” que es e que Banxico adopto formal-
mente en el 2001, puede argumentarse que su meta intermedia debe ser las expec-
tativas de inflacion.

Ante la ausencia de encuestas sobre lo que la gente prevé sera lainfla-
cion, una variable aproximada son las encuestas de analistas de instituciones del
sector privado (Infosel, Banco de México, Latin Focus Consensus Forecast, Latin
American Consensus Forecast). En las mismas, la inflacién esperada para los si-
guientes afios (2008-2010 e incluso 2010-15) no se ubica en 3%. Aunque siempre
es menor a 3.6%.

De hecho tengo laimpresion que la mayoria de los analistas que partici-
pan en esas encuestas |l egaron desde hace un par de afios ados conclusiones. Banxico
no persigue lameta de 3% sino de menos de 4%, y lasegunda, Banxico no persigue
ese comportamiento para la inflacion general sino para la subyacente. Ello fue
valioso parala claridad de los prondsticos, pues de haber seguido el discurso més
explicito, se hubieran sobre estimado fécilmente |as tasas de interés inducidas por
Banxico.

Por supuesto, admito que muchas personas podrian decir, jpues qué bue-
no que Banxico no cumple con unainterpretacion rigiday ortodoxade laley! Pero
no es €l objeto de este articulo discutir el marco institucional en que se ubica la
politica monetaria o una tipologia y sus efectos de lo que seria un “estabilidad de
precios’, o en e otro extremo, una “peligrosamente alta’. Menos alin discutir €l
punto de vista de que “un poco” de inflacion (¢4% o 5%7, o de més actualidad,
¢10% a 20% como Venezuelay Argentina?) es positiva para el crecimiento.

B) Costos deloslogros en inflacién

Es recurrente escuchar que la estabilidad de precios es una condicion necesaria
pero no suficiente para € crecimiento. Algo diferente es saber si € objetivo de
estabilidad de precios ha sido negativo para€l crecimiento y/o parasu variabilidad;
€llo independientemente que hasta ahora ya se mostré que no selograron en varios
afos los objetivos de inflaciones de 3%. Dado lo complejo de concluir sobre lo
anterior, se aborda € temade varias formas. Estas estan centradas en dilucidar s €l
principal método del banco central, lafijacion de la tasa de interés 0 al menos su
impulso en una direccién u otra (es € caso del instrumento |lamado “corto”), ha
sido utilizada de forma correcta. Si bajo algun criterio, se evallla que ha sido “de-
masiado” elevada por g emplo, podriamos concluir entonces que € banco central
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pone un celo demasiado grande en su objetivo explicito Unico, € la estabilidad de
precios, y esinsensible alos costos que ello tiene en crecimiento.

Cabe subrayar que en nuestro enfoque, que es e convencional, €l creci-
miento no se determina por la politica monetaria. No puede haber un objetivo de
crecimiento de largo plazo para un banco centra (independientemente de lo que
digalaley) mientras que si puede haber uno de inflacion. No obstante, en €l corto
plazo la politica monetaria si puede preocuparse més o menos de que €l PIB crezca
cerca de su tasa normal o de largo plazo (la cua esta determinada por variables
genas a banco central) en relacion alo que se preocupa porgue la inflacion esté
mas 0 menos cerca de su objetivo.

El efecto de 1 pp dela tasa en el pIB en México y otros paises

Cabe notar que aln s concluyéramos que la tasa de interés, por emplo, ha sido
“demasiado dta’, faltaria discutir qué tanto afecta a crecimiento. Esto es, deberia-
mostener unaideadel impacto delatasadeinterésen el producto. Creo que Banco
de México nunca ha publicado su vision del mecanismo de transmision de la poli-
ticamonetariaen México y en particular de algunos rangos cuantitativos de cuanto
cree que afecta un punto porcentua de alza, por giemplo, delatasadeinterésen el
crecimiento. El tema dista de ser f&cil, sobre todo con la gran inestabilidad finan-
ciera que ha caracterizado a la evolucion de la economia mexicanay que dificulta
encontrar patrones regulares que permitan aislar el efecto de latasade interés (o e
del tipo de cambio).

Sin embargo, Banxico contesté una encuesta muy precisa del banco cen-
tral de Chile en febrero-marzo del 2001 respecto al efecto delatasadeinterésen el
crecimiento del piB.” Otros bancos centrales de 19 paises, los cuales como México
habian adoptado €l enfoque de metas de inflacién, también lo hicieron. Las res-
puestas de Banxico son sorprendentes. Considera gque la politica monetaria en
México es mucho mas eficiente y con menores costos que en otros paises. El im-
pacto de un punto porcentual (pp) de latasa de interés en México tendria un efecto
acumulado maximo de 0.5 pp en & crecimiento y de 1 pp en lainflacion en un
plazo muy corto: 50% del efecto en €l PIB se veria en un solo trimestre y en la
inflacion en dos. La mediana de estos efectos en lamuestra de 19 paises es de 0.25
pp, 0.14 pp; y paralos casos de los rezagos, 2 y 3.5 trimestres respectivamente.

Es sorprendente el impacto estimado de un aumento de latasa de interés
por Banxico en € PiB por dos razones. porque durante siete afios (1995-2001) la

7 Schmidt-Hebbel y Tapia (2002).
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profundidad financiera en México estuvo descendiendo (y se supone que a mayor
profundidad financiera € impacto de un movimiento a azaen latasa de interés es
mayor); y porque € efecto de latasa sobre € producto, a través del tipo de cambio,
distadeser clara, y por tanto menos alin, muy fuertey con e signo adecuado (aumen-
to de tasa implicando una apreciacion que a su vez implicaria menor crecimiento).
Ademas € impacto sobre la inflacion también sorprende, pues la credibilidad en €
Banco de México durante todos |os afios previos a 2001 era relativamente déhil, por
lo que d canal directo de las expectativas sobre lainflacion dificilmente seriaimpor-
tante (de tal manera de que pudiera creerse que un aumento en latasa de interés, en
tanto sefid, Ilevaria alos agentes econdmicos a anclar sus expectativas de precios).

Independientemente de o poco convincente de |os resultados citados, |a
encuesta referida sirve como referencia para ilustrar o que pueden significar los
costos de corto plazo de una politicamonetaria (en todo este articul o, por otro lado,
se asume implicitamente la importancia de que la inflacion esté controlada).

Tres gjercicios que emprendimos para discutir qué tan elevadahasido la
tasa de interés en México fueron los de una comparacion internacional, la evalua
cion del tipo de cambio real, y e de laregla de Taylor.

Comparacion internacional de tasas, PIB e inflacion

En &l primero, tomamos una muestra de 39 paises (29 en desarrollo y 10 desarrolla-
dos) para e periodo analizado (2001-06), y comparamos las variables de tasas de
interés red, inflacién y PIB. El resultado es que la tasa de interés real ex-post en
México es superior alamediana (3.1% vs 2.4%), aunque no por mucho en €l caso
de la sub-muestra de paises en desarrollo (2.8%).

Al comparar lainflacion y € crecimiento, se observa que lainflacion en
México es superior y el crecimiento inferior. Lo primero ayuda a explicar por qué
latasadeinterésreal en México essuperior (el banco central debi6 ser mas restric-
tivo que lo necesario en otros paises), mientras que |o segundo sefiala que debi 6 ser
menor.®

8 Lamediana de la inflacién promedio anual es 2.7% para toda la muestra, y 4.1% para los paises en desarro-
Ilo; ambas inferiores al 4.7% de México. El crecimiento promedio anual del PiB real resultd de 3.4% parad total
delamuestray de 3.9% para los paises en desarrollo, superior a bajo 2.3% de México. Parael caso del promedio
mundial de los datos para 179 paises considerados por € FMmlI, € promedio de crecimiento del PiB del periodo es
4.2% (ponderado) y México ocupa el lugar 147 del total de paises (ordenados de mayor a menor crecimiento).
Como no se cuenta con informacién de tasas de interés, por ello se consider6 sélo una muestra de 39 paises.

% Ya sea porque se considere que el PIB del periodo se asemeja a potencial (esperamos que no sea el caso de
México en este periodo, pero ese es otro tema) o porque € potencial se ubique por arribay por tanto la tasa de
interés debiera ser menor también (para enfrentar esa brecha o gap de PiB).
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Mecanicamente, cabe notar que la diferencia de México con la mediana
detodalamuestraenlainflacién esde 2 pp.Y lade PiB esde 1.1 puntos porcentua
les. La diferencia entre ambas cifras es mayor que la diferencia en las tasas reales
(0.7 pp <[2-1.1]). Podria entonces decirse que | as tasas reales fueron mayores en
México porque las presiones inflacionarias fueron mayores relativamente alo que
lo fue la debilidad del PIB.

En € caso de la sub-muestra de paises en desarrollo. la conclusién de la
simple comparacion, es diferente. La diferencia entre México y los paises en desa-
rrollo en laiinflacion (0.5 pp), menos la diferencia con la del crecimiento del pIB
(1.6 pp), no justificarialas ligeramente mayores tasas reales, 0.3 pp (pues 0.3 pp >
[0.6 - 1.5]), y sugiere mas bien que en México éstas debieron ser bastante menores.

Asi, y con fines ilustrativos exclusivamente, si |a tasa de interés real en
Meéxico hubiera sido medio punto porcentual menor que lo que fue, €l crecimiento
habria sido en e periodo (de acuerdo a la respuesta de Banxico a la encuesta del
banco central de Chile) 0.25% mayor, 0 sea, en lugar de un crecimiento anual
promedio de 2.3%, hubiera sido de 2.55%%. O, como seria quiza més redlista, s
tomamos més bien como referencia la mediana de las respuestas de la encuesta
citada para 19 paises, € costo habriasido de 0.125 ppy € crecimiento hubierasido
de 2.38%.

No obstante, ello supondria que fuera uno a uno y simétrica la relacion
entre latasade interésy el PIB y lainflacidn, en puntos porcentuales. Como vere-
mos a discutir lareglade Taylor, la prescripcion es que latasa de interés reaccione
con mayor fuerza frente a las presiones inflacionarias que frente a la debilidad
relativadel PiB.

Tasa de interés, paridad real y crecimiento

Enrelacion al tipo de cambio, cabe subrayar que la politica cambiaria esta determi-
nada en Ultimainstancia por los tres miembros del gobierno federal que se encuen-
tran en € organismo encargado de fijarla que esla Comisién de Cambiaos, mientras
gue Banxico participa con dos miembros. El régimen cambiario actual, y desde
fines de diciembre de 1994, es de flotacion. El tema en nuestra evaluacion de la
politicamonetariaes considerar si € tipo de cambio no se “sobrevalud” debido ala
politica monetaria. O mas precisamente, si latasa de interés relativamente elevada
de México no coadyuvé a tener un tipo de cambio “demasiado” fuerte, a hacer
maés atractivas las inversiones financieras.

El razonamiento anterior requiere de varias calificaciones sin embargo.
Primero, observar que € tipo de cambio esta muy fuerte, para al menos poder
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deducir que una tasa de interés red ata podria explicar d menos en parte ta nivel.
Ademés, aunque pueda parecer obvio a primera vista, habria que aceptar que un tipo
de cambio més apreciado tiene efectos inhibidores en € crecimiento del pPiB. Esto
ultimo, que es esencia paralarelevancia de laevaluacion mismadel nivel detasade
interés en su efecto sobre el crecimiento (ademas del mecanismo de transmision usua
delapoliticamonetaria, através del impacto de latasa de interés en la demanda).

El problema es que no es evidente que una apreciacion de la moneda sea
contraccionista y una depreciacion, expansionista. Por supuesto que si 1o es en
términos de la balanza comercia (una depreciacion impulsa las exportaciones e
inhibe las importaciones). Pero quiza la historia de las depreciaciones en paises en
desarrollo y en México en particular ha significado que e efecto en la balanza
comercia positivo de una depreciacion se vea compensado (0 més que compensa
do) por susimpactos en los balances (activos y deudas en divisas) de las empresas
y €l gobierno (los cuales tenido una alta exposicion a las depreciaciones).

El banco central no parece tener una posicion definida sobre laimportancia
del impacto de la paridad e incluso sobre la direccion del impacto. En un recuadro
dentro de un Informe sobre la Inflacidn, se sefidla que un aumento de las tasas de
interés conduce a una revaluacion cambiaria, “mitigandose las presiones de la de-
manda agregada’ (Banxico, 2000: 40). En contraste, en otro documento se sefida
que “los movimientos del tipo de cambio real afectan e crecimiento de la demanda
agregada[...]. Sin embargo, ni lateoriani la evidencia son concluyentes respecto de
SUS consecuencias expansionistas o contraccionistas!” (Banxico, 2001: 65)

En medio de esa incertidumbre mantenemos sin embargo cierta convic-
cion de que hoy en dia en muchos paises en desarrollo, incluyendo a México, ha
disminuido la vulnerabilidad de los balances de las empresas y € gobierno a una
depreciacion. No sblo porgue la proporcion de deuda externaes menor sino porque
€l uso de derivados es mas extensivo (éste mercado se desarrollé mucho en € pais
en los Ultimos afios) y, en el caso del gobierno, por e monto ascendente de reservas
internacionales. Por 1o mismo, crecientemente la evidencia empirica sera méas fuer-
te hacia un sentido de la depreciacion sobre e crecimiento, més en linea con los
libros de texto.

El tipo de cambio real bilateral México-EUA (la paridad nomina gjustada
por los diferenciales de inflacion México-EUA) se ubico en € periodo de estudio,
2001-06 en 11 pesos por ddlar, mas fuerte que € promedio 1990-00, 12.3 pesos por
ddlar (las cifras son directamente comparables, pues se trata de un indice de tipo de
cambio real cuya base es € tipo de cambio de diciembre del 2006). El problema es
que claramente, en términos de divisas, ha habido un creciente flujo proveniente del
petréleo y de remesas en | os Ultimos afios. Por supuesto, que la conclusion de que las
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tasas reales han sido rel ativamente el evadas en M éxico significa que con tasas menos
elevadas € peso seria més débil. Aunque no lo podemos precisar, intuimos que €
flujo de divisas asociado alasremesasy € petréleo ha sido extremadamente fuertey
explica en sumayor parte la fortaleza relativa de la paridad.

Gréfica 2

Tipo de cambio real
indice diciembre 2006=10.9 pesos por ddlar
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Fuente: Banco de México y Departamento del Trabajo de EUA.

Regla de Taylor

Por Ultimo, en términos de la evaluacion del nivel detasadeinterésy por tanto, del
grado de redtrictividad de la politica monetaria, realizamos un gjercicio en térmi-
nos de laregla de Taylor.

Laregla de Taylor es una referencia muy conocida de evaluacion de la
politica monetaria. Es en parte una respuesta a la vigja discusion de reglas contra
discrecionalidad que tomo impulso en los afios 70. Tal regla implica que un banco
central debe subir (bajar) la tasa de interés si la inflacion se ubica por encima
(debajo) de la meta. Igualmente, un banco central debe subir (bajar) la tasa de
interés s el crecimiento del PIB se encuentra por arriba (abgjo) de su potencial.
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Dos grandes formas complementarias de utilizar |a regla de Taylor con
fines normativos son, por un lado, estimar los pardmetros de la ecuacién de Taylor,
y comparar larelacion de coeficientes (lade la brecha de inflacidn respecto aladel
PIB) respecto a alguna muestra de paises o algun criterio normativo. J. Taylor ha
propuesto que sea de 1.5 a 0.5: la respuesta del banco central a una brecha de
inflacion deberia ser tres veces superior alareaccién ante la brecha del piB.

Dos de los problemas de los gjercicios citados son: a) debe contarse
con unareferencia de pardmetros para comparar; b) en laestimacion de laregla
de Taylor debe considerarse que por diversas razones, 10s bancos centrales tien-
den a ser gradualistas en sus movimientos de tasa de interés. Esto es, si por gjem-
plo su tasa deinterés es 6% y concluyen que la adecuada es 8%, dificilmente van
amodificarlade un nivel a otro en un solo movimiento. Mas bien, alo largo de
varios meses y varios movimientos, llevaran la tasa poco a poco de un nivel a
otro. En términos de la ecuacion de Taylor, implica introducir un elemento
auto-regresivo: la tasa de interés del periodo previo es un determinante de la
tasa actual.

Realizamos los dos gjercicios para México. En € primero, gjustamos una
ecuacion tipo Taylor:

%= Ro+ B T* + B (T°- 1) + Ba(y —y*)

Donde:

i* eslatasadeinterés nominal.
1* eslainflacion objetivo.

1° eslainflacion esperada.

y ese PiB corriente.

y* esel PB potencial.

Ademas, consideramos €l gradualismo de los bancos centrales de la si-
guiente manera:

it =(1- p)i*¢ + pir1+ W

Considerando ambas ecuaciones estimamos |a siguiente ecuacion con los
resultados:

it = (1~ 0.83)* [(23 + 0.6477* + 3.02(T% 12 — 17+ 12)+ L.05(y; - y*1)] + 0.83 i1+ &
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Cabe sefiaar que para el PiB potencia utilizamos € filtro Hodrick Prescott
sobre € IGAE (proxy mensual del PiB), y parala expectativa de inflacion decidimos
utilizar la encuesta de Infosel sobre lainflacion a doce meses. El periodo de estima:
cion fue de octubre de 1998 a marzo del 2007.° A primera vista la relacion de los
parametros del gap de inflacién y de PIB son congruentes con unardacion de3al
como lo habiamos mencionado. Implica que no encontramos evidencia, via este
método, de que e banco central hubiera desarrollado una politica monetaria “ dema
Siado” redtrictiva.

C) ¢El contexto ayudo a la politica monetaria?

Como se sabe, la inflacion no depende sblo de lo que haga un banco central, sino
del contexto macroecondmico y de otras politicas econdmicas. En el periodo ana-
lizado podemos afirmar que fue favorable para los fines del banco central, sobre
todo cuando se le compara con periodos previos de la economia mexicana.

Durante 2001-06 tuvimos un periodo de gran debilidad del crecimiento. El
2.3% promedio anual esmasbajo que e deladécadapreviaeincluso que el conjunto
de los ultimos 25 afios, que fue de sdlo 2.5%. Podria argumentarse que estuvo por
debgjo del PiB potencial, en que hay cierto consenso para ubicarlo entre 2.5% y 4%.
Un crecimiento débil significa pocas presiones inflacionarias que pueden provenir de
la demanda. Tampoco hubo alguna crisis financiera; tomando como medida aproxi-
mada de choques o eventos negativos la variabilidad cambiaria, € periodo analizado
es & més estable desde principios de los 70. Por otro lado, las finanzas publicas
tampoco fueron fuente de inestabilidad, pues tanto en déficit como la deuda publica
disminuyeron durante ese periodo y en comparacién alos afios previos. Dadalabaja
penetracion del crédito bancario, tampoco es plausible considerar que hubo un des-
plazamiento (crowding-out) de lainversion del sector privado por € sector publico
gue haya presionado a las tasas de interés (a pesar de que hubo conversion de deuda
publica externa por interna). Sobre todo porgue € ahorro financiero se mantuvo en
ascenso. Ademas, lainflacion importada disminuyd sensiblemente en € periodo.

El factor negativo preponderante en el periodo para € objetivo de infla-
cion fue solamente el aumento de |os precios internacionales de la energiaen gene-
ral, desde € 2002, y de otros commodities como los granos, en el 2006. En €
primer caso, debido a la politicafiscal, las presiones de la energia no se convirtie-

10'|_os parémetros de interés son significativos al 90%. La R2 gjustada de la ecuacién es 0.978. La prueba de
autocorrelacion de los residuales Breusch-Godfrey Serial Correlation LM y la Q' de Ljung & Box indican su
ausencia. En Kurczyn, Virgen y Jarillo (2006) exponemos este tipo de estimacion més extensamente.
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ron en presiones inflacionarias directas (como ocurrié en EUA y otros paises) sino
gue fueron amortiguadas en gran medida por una politica de subsidios fiscales
internos. El segundo factor sin embargo si tuvo un efecto inflacionario importante,
aunque solo hasta la Ultima parte del periodo analizado, en particular, en € segun-
do semestre del 2006. El aumento del precio del maiz y su impacto sobre €l de la
tortilla asi como del azlcar. De hecho, en ambos casos se conjuntaron no sélo
fendmenos internacionales sino otros ligados tanto a problemas climéticos como
de mangjo de las importaciones. Se podria decir también que un facto de inestabi-
lidad de lainflacién en México ha sido la gran variabilidad de los precios de los
agropecuarios. No realizamos una comparacion internacional respecto a impacto
de los precios agropecuarios; sin embargo, cabe notar que, como ya se sefia,
tampoco e componente subyacente de la inflacion, que excluye los precios agro-
pecuarios, tuvo una convergencia en €l periodo hacia la meta de inflacion de 3%.

Como lo muestran las cifras ya presentadas de inflacion en lamuestra de
39 paises, y la mas extensa de 179 paises, en esta década se ha observado una
disminucién notable de lainflacién en el mundo. La estabilidad financiera mundial
también ha sido notable, asi como la enorme liquidez internaciona que se expreso
en flujos de capital hacia mercados emergentes como € mexicano. En el 2002 las
tres principal es agencias de calificacion de deuda otorgaban €l grado de inversion a
la deuda soberana de largo plazo en divisas. El spread que paga la deuda del go-
bierno en los mercados internacionales tuvo una declinacion continua y alcanzo
sus minimos histéricos. Todo ello constituye un entorno positivo para el logro de
metas de inflacion sobre todo por que, como ya se sefial 6, no condujo a un optimis-
MO que se expresara en niveles de inversion o de consumo que condujera a presio-
nes inflacionarias de demanda. Los salarios reales, que tuvieron aumentos
significativos en e 2001-02, han mantenido un crecimiento moderado y no han
sido identificados por e banco central como factor de presion inflacionaria

D) Instrumentos y enfoques

Como ya hemos sefialado, la complejidad de una evaluacion de la politica mone-
taria exige recurrir a miltiples aspectos de la misma. Complementariamente ala
evaluacion de los objetivos y el costo de lograrlos, es pertinente evaluar el enfo-
gue o los enfoques del banco central para delinear e implementar la politica mo-
netaria.

Hasta antes de diciembre de 1994, |a politica monetaria estaba subordi-
nada al sostenimiento de variantes del tipo de cambio fijo. Después de lacrisis, se
asumié un régimen de flotacion del tipo de cambio. Sin embargo, la credibilidad
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del banco central resultd muy dafiada en la crisis. En los primeros meses de 1995
fuereal latentacion de apelar a un consejo monetario como forma de enfrentar esa
falta de credibilidad, En los primeros afios posteriores a la crisis, la preocupacion
central era no permitir que laemision de moneda no tuviera un fundamento en las
reservas internacionales. De ahi que se controlara el crédito interno neto. De forma
mas general, €l objetivo intermedio de la politica monetaria entre 1995 y 1999 fue
el de unameta de crecimiento de la base monetaria, la cual se explicitabaa inicio
del afio. Lainestabilidad de la demanda de |os agregados monetarios en € mundo
y en México estuvo en la base de tal abandono.

La decision de adoptar el enfoque de metas de inflacion

A fines de la década y de forma més formal a principios de la presente, se asumio
un nuevo enfogue, abandonando el objetivo intermedio de base monetaria. El enfo-
gue de metas de inflacién consiste en un compromiso del banco central con € logro
directo de una meta especifica de inflacién, asi como en el impulso de una fuerte
transparencia y una sdlida estrategia de comunicacion. Este enfoque ha sido pro-
gresivamente adoptado por muchos paises desde inicios de los 90, y actualmente
son arededor de 25 paises los que |o han formalizado. Ha sido una forma en que
los bancos centrales han enfrentado el problema ddl dilema entre reglas y discre-
cionalidad. Sele hallegado allamar por sus principales exponentes un enfoque de
“discrecionalidad restringida’.

En los dltimos quince afios lainflacién en e mundo tendi6 abajar, inclui-
do en los paises latinoamericanos, que han sido especialmente vulnerables a fend-
menos de elevada inflacion o incluso de hiperinflacidn aln en la década de los 90.
No hasido tan fécil comprobar si 10s paises que adoptaron este enfoque tuvieron un
mejor desempefio que los que no lo hicieron o si hubo incluso un simple fenémeno
consistente de causalidad inversa: 1os paises que mayor compromiso tuvieron con
laestabilidad de precios pudieron haber sido los que adoptaron el enfoque de metas
de inflacion.

Aqui adoptamos las conclusiones de |a extensa investigacion de Mishkin
y Schmidt-Hebbel (2007), queintentan controlar laendogenei dad mencionada. Ellos
sefidlan que aungue la evidencia es débil de que en los paises que adoptan este
enfogue las expectativas de inflacion caigan de forma inmediata hacia la meta de
inflacion, si se encuentran resultados positivos (en relacién a un grupo de paises
gue no adoptaron el enfoque) en términos de menor persistenciainflacionaria, ade-
mas de que las expectativas parecen mejor ancladas (son méas inmunes a chogques
negativos).
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E) Transparencia

Un poco antes del inicio del periodo aqui analizado, 2001-06, € banco central
habia comenzado a realizar avances notables en el proceso de volver mas transpa-
rente la politica monetaria. Habia ya mayor, més oportuna 'y mejor informacién
sobre variables claves de la politicamonetaria, se reportaban y explicaban las deci-
siones que implicaban un cambio en la politica monetaria (los movimientos del
“corto” u otras modificaciones de la regulacién monetaria), se explicaban muchas
de las complejidades de la politica monetaria, se establecia el balance de los ries-
gos de las perspectivas y de las metas de la politica del banco central. Todo ello se
habiarealizado através de la publicacion delos reportes de investigacion y algunas
ponencias de miembros de la junta de gobierno, asi como el programa de politica
monetaria, e informe semestral y anual, y los informes trimestrales sobre lainfla-
cién, asi como comunicados de prensa.

Durante € periodo de andlisis |os elementos anteriores se mantuvieron e
incluso se desarrollaron. En particular, ahora en los informes trimestrales, ademas
del balance de riesgos, se mencionan pronosticos (ya sea rangos o valores puntua-
les) de algunas variables macroecondmicas (crecimiento del PiB, empleo, cuenta
corriente) y de la propiainflacion.

Sin embargo, persisten la gran mayoria de los problemas y retos que ha-
biamos identificados hace cuatro afios a propésito de la transparencia:

Ahora hien, todavia hay un camino por recorrer, parte del cual ha sido ya recorrido por
algunos bancos centrales. Serefiere ala publicacién de las minutas de lasreuniones dela
junta de gobierno, las votaciones individuales, los modelos y prondsticos utilizados, 1a
publicacién sistemética de los discursos de los miembros de la junta de gobierno, una
politica de comunicacién mas agresivay ambiciosa, y € desarrollo de la explicacion de
temas claves de la politica monetaria (Kurczyn: 2003).

Entre los temas en que ha habido poca explicacion, estan precisamente €l
del enfoque de las metas de inflacion, el mecanismo de instrumentacion de la poli-
ticamonetariallamado “ corto” asi como el de los mecanismos de transmision dela
politica monetaria, que ya mencionamos.

Banxico es uno delos bancos central es con mayor autonomiaen laregion
latinoamericanay en el mundo, lo cual debe ir en relacion directa con el grado de
transparencia, por 1o que debe profundizarla (Kurczyn e Ibarlucea, 2004: 174).

11 Un desarrollo de estas ideas se encuentra en Kurczyn (2003).
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En las comparaciones internacionales, latransparenciadel Banco de Méxi-
co no ha resultado en un lugar destacado. En un estudio de 1999, sobre 92 paises,
Meéxico apareciaen € lugar 39 (con un ordenamiento de mayor transparencia a me-
nor transparencia), mientras que en una evaluacion del 2003, referido solo a paises
que habian adoptado € esquema de metas de inflacion, México aparecia como €
menos transparente de 1os 19 paises considerados (Schmidt-Hebbel y Tapia, 2004).

F) Evaluaciones implicitas en mercados e instituciones
La evaluacion implicita en los mercados

El comportamiento de los mercados también nos puede indicar algo sobre la per-
cepcion existente sobre la percepcion que setiene del banco central en términos de
credibilidad. Dejando de lado los niveles de latasadeinterésy € propio resultado
inflacionario, ya analizados, aqui nos queremos centrar en dos indicadores.

Quiza uno de las expresiones més claras de la falta de credibilidad en el
Banco de México y mas en general en el conjunto de la politica econdémicade parte
de los participantes en los mercados financieros fue lainexistencia de un mercado
de deuda desarrollado en moneda local. Al igual que en América Latina, hasta
antes de esta década los gobiernos (incluido e de Chile) no podian emitir deuda
que tuviera tres caracteristicas simultaneas. largo plazo, tasa fijay en moneda lo-
cal. Hasta la primera parte del 2000, el gobierno mexicano emitia deuda que com-
binaba solo dos de esas tres caracteristicas. era deuda a largo plazo y en moneda
local, pero indexada ala inflacién (udibonos) o de tasa variable (Bondes). Progre-
sivamente, las emisiones en monedalocal y tasafijafueron extendiendo sus plazos
progresivamente, y en el 2006 se emitio incluso yaaun plazo a 30 afios. Esto essin
duda un signo de confianza de los mercados en la estabilidad de largo plazo, y
expresa por 1o mismo un voto de confianza en la actuacion del banco central. Cabe
notar, por otro lado, que otros paises también alcanzaron este logro, incluso en
América Latina (una regién tradicionalmente de ata inflacion y fiscamente ines-
table), como ha sido Chile, Brasil y Colombia.

El segundo elemento a considerar es el relativo al traspaso o pass-trough
de los choques cambiarios en la inflacion de corto plazo. Se supone que mientras
mayor eslacredibilidad del banco central, una depreciacion tendrd un menor impac-
to en lainflacion. Para esta década eval uaciones propias me llevan aconcluir que una
depreciacion de 1 punto porcentua en e tipo de cambio conlleva a un impacto de
precios entre 3 meses y un afio de 0.04 puntos porcentuales a 0.10 puntos porcentua:
les. Ello se compara muy favorablemente con las estimaciones del periodo previo.
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Por gjemplo, estimaciones para € periodo 1996-00 de J. Santaella muestran que €
traspaso en 6 y 12 meses era de 0.21 y 0.42. (2002: p.459). Esto permite concluir
sobre la mayor confianza de que goza € banco central. Ahora bien, nuevamente, en
genera en el mundo € traspaso disminuyo. Por jemplo, en unacomparacion recien-
te entre México y Brasil, Ades (2006) concluye que en ambos paises es similar y
relativamente baja, cuando se incorporan cifras de esta década.

Opinidén publica, congreso, gobierno y partidos politicos

Por dltimo, otro criterio de evaluacion, bastante dificil de precisar, se ligaa cémo
se observa que los distintos sectores de la sociedad parecen evaluar al banco cen-
tral. Por falta de datos no nos referiremos més que de formaintuitiva e indirecta a
la evaluacion de la poblacién, mientras que es posible encontrar indicadores més
concretos a referirnos al gobierno federal, al congreso y a los partidos politicos,
incluidos sus lideres.

De forma impresionista, me parece que durante el periodo analizado, €
banco central, como responsable de la politica monetaria e incluso como partici-
pante en la fijacion de la politica cambiaria (que incluye la politica de reservas
internacionales), no fue objeto de criticas en general en los medios de comunica-
cion. Ello contrasta con las criticas que se vivieron en € sexenio previo. En €
mismo, por supuesto que contd por mucho la crisis de 1994-95 y sus secuelas. De
hecho, parte de las criticas venia justamente de la discusién sobre la responsabili-
dad del banco centra en lapropia crisis. En 1995 hubo propuestas incluso de des-
aparecer en gran parte los mérgenes de maniobra de la politica monetaria, al
establecer un consgjo monetario. Se discutia también mucho el tema de la transpa-
rencia asi como €l de la discrecionalidad.

En 1996-97 continuaron las criticas sobre la politica monetaria de parte
de grupos empresariales que la acusaban de sobrevaluar la moneda. Incluso €l go-
bernador V. Fox publicaba desplegados en |a prensa nacional sobre el problema de
la presunta sobreval uacién de lamoneda, y un grupo empresarial del norte ddl pais
promovio estudios de académicos de renombre internacional para que evaluaran si
la politica monetaria no perseguia un objetivo de tipo de cambio (con objeto de
fortalecerlo y asi bajar la inflacion), 1o que iba en contra de la idea de flotacién
libre. Puede decirse que en contraste con esa dificil época (jy las dos décadas pre-
viasl) por supuesto que es facil concluir que la politica monetaria no ha sufrido
criticas destacables en € periodo reciente.

Aunque més focalizado, es posible encontrar indicadores de encuestas con
lideres de opinién sobre la actuacion del banco central, que resultan con un sesgo
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relativamente positivo. En la encuesta IMD de competitividad (2006), México apare-
ce en los lugares 20-23 (de 55 paises, ordenados de mejor a peor) respecto ala pre-
gunta en la encuesta de |a aportacion del banco central a desarrollo econdémico, asi
como respecto alapoliticacambiariay alacompetitividad de las empresas (pregunta
relativaas seconsideraquelaparidad lapromueve). Es un buen lugar s setomaen
cuenta que para € conjunto de indicadores México solo parece en € lugar 47 de
competitividad, de 55 paises. Ahora bien, en particular estos indicadores han sido
muy voldtiles. Por jemplo, enlos dos afios previos el promedio delas cifras respecto
a banco central y la paridad citadas, fue de 33 y 22 respectivamente. Al inicio del
periodo de andisis, en € 2001-02, eran de 29 y 40 respectivamente.

Un segundo elemento de andlisis puede realizarse con elementos méas
sdlidos. Merefiero alaevaluacion implicitaen el propio gobierno federal y en el
Senado sobre el banco central. Resulté impresionante que los cinco miembros de
la junta de gobierno del banco central, que ya estaban en sus puestos antes del
periodo 2001-06, hubieran sido propuestos nuevamente por €l Presidente de la
Republicay ratificados sin contratiempos por el Senado (donde el partido en €l
gobierno no tiene mayoria) para nuevos periodos. Igualmente, e independiente-
mente de la ambigiiedad sobre quién debe fijar los objetivos cuantitativos del
banco central, en la préctica, tanto el gobierno como e Congreso han ratificado
(en e documento Criterios Generales de Politica Economica) en cada uno de los
afoslametadeinflacion del afio establecida por Banxico. De forma curiosa, me da
laimpresion que | as intervenciones del gobernador del banco central en e Congre-
so fueron més destacadas en 1os medios cuando se trataba de temas no monetarios
(politica fiscal, sistema bancario) que cuando se referia a temas de la politica
monetaria. En ese mismo sentido, la timida oposicién que tuvo laratificacion de
G. Oritz como gobernador en el 2004 no provino de los partidos de oposicion,
sino de una parte de los senadores del PAN, aunque sus reproches no se ligaban a
la politica monetaria sino a los antecedentes del gobernador en tanto ex secreta-
rio de Hacienda.

Por dltimo, es destacable que durante la refiida y polarizada camparia
electoral presidencia del 2006 € tema de la politica monetaria estuviera ausente
de los debates. En particular, laplataformadel PRD, asi como |os pronunciamientos
de su candidato y de los asesores econdmicos, nunca implico e planteamiento de
una aternativa de politica monetaria 0 a menos criticas significativas ala politica
monetaria 0 a marco ingtitucional de la misma. A primera vista, pareceria que
hubiera mayor consenso al respecto en México gque en otros paises, incluidos los
desarrollados (por ejemplo, contrasta con las criticas de toda indole y desde diver-
sos sectores y fuerzas politicas que recibe el banco central europeo).
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Conclusiones

La utilizacién de diversos criterios nos permite tener unaidea de conjunto del de-
sempefio del Banco de México durante el 2001-06. Se dejo de lado la evaluacion
del mismo en base a una comparacion de otros periodos. Se conoce la gran inesta-
bilidad inflacionariay cambiaria, asi como el bajo crecimiento, que ha caracteriza-
do alaeconomiamexicana desde mediados delos 70. Incluso en los 90, debido ala
crisis de 1994-95, nos encontramos con una economia inestable. En relacion alos
periodos previos a del andlisis, podemos sefialar que los resultados en materia
inflacionaria y estabilidad son mejores, asi como el desempefio del banco central.
Ahora bien, asi ocurrié en casi todo € mundo. Esta década se caracteriza en €
mundo por labgjainflacion y la elevada estabilidad financiera, y desde €l 2004, por
el elevado crecimiento mundial. Es este contexto que realizamos la evaluacion de
la politica monetaria en México.

De ciertamanera, € desempefio del Banco de México essimilar al de sus
contrapartes en el mundo, sobre todo respecto alaregion latinoamericana, ademas
de que parece gozar de gran aceptacion en la opinién publica y diversos actores
institucionales locales. Sin embargo, la evaluacion detallada dej 6 ver que el Banco
de México no ha cumplido sus objetivos, a pesar de que mantuvo tasas de interés
gue no parecen haber sido bajas, y en un contexto de extraordinariamente bajo
crecimiento econdmico. También es cierto que no se ha aejado mucho de las me-
tas. Estos hechosy otras caracteristicas de la evolucidn de Banxico que se precisan
en el texto, permiten establecer una agenda paramejorar su desempefio, que permi-
tirian incrementar tanto su credibilidad como su transparencia.
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